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7I I[jIgIG ÃÁÃÂ qQjP OgI<j ]djQZQhZ jP<j ]kg q]gYG q]kYG h]][ gIjkg[ D<EX j] []gZ<Y <h qI gIZ]pIG ]kg N<EI
Z<hXh <[G E][GkEjIG Q[�dIgh][ ZIIjQ[Oh <O<Q[� �]qIpIg� qI fkQEXYs YI<g[IG jP<j gIjkg[Q[O D<EX j] []gZ<Y q]kYG DI
hY]qIg jP<[ ]gQOQ[<YYs jP]kOPj <[G []gZ<Y Z<s [IpIg Y]]X <[G NIIY YQXI Qj GQG dgQ]g j] $6���ÂÊ� �kj ][I jPQ[O Qh N]g
hkgI��jPI�E]gI�dgQ[EQdYIh��dkgd]hI�<[G�hjgkEjkgI�]N�Y]E<Y�O]pIg[ZI[j�qQYY�[IpIg�EP<[OI�

�YY ]N ]kg GId<gjZI[j PI<Gh <[G hj<NN E][jQ[kIG j] hIgpI  QjEPNQIYG gIhQGI[jh qQjP jPI PQOPIhj hj<[G<gGh ]N
Q[jIOgQjs <[G GIGQE<jQ][� $kg EQjQvI[ p]Yk[jIIgh E][jQ[kIG j] <EE]ZdYQhP OgI<j jPQ[Oh qPQEP Z<XIh  QjEPNQIYG hkEP <[
<Z<vQ[O dY<EI j] YQpI� �j Qh jgkYs < dgQpQYIOI j] qQj[Ihh jPI jI<Zq]gX DIjqII[ ]kg GId<gjZI[j PI<Gh� hj<NN�
E]ZZQjjIIh��E]ZZk[Qjs�p]Yk[jIIgh�<[G�Og]kdh��Y]E<Y�DkhQ[IhhIh�<[G�N<gZQ[O�E]ZZk[Qjs�

7I <gI dYI<hIG j] gId]gj jP<j GIhdQjI k[EIgj<Q[js Q[ q]gYG IpI[jh� d]YQjQE<Y QhhkIh <[G IE][]ZQE jQZIh� ÃÁÃÂ
q<h <[]jPIg OgI<j NQ[<[EQ<Y sI<g N]g jPI 0]q[ ]N  QjEPNQIYG� �[ I<gYs hdgQ[O �<gI[ 7PQjI� �Q[<[EI �QgIEj]g NQ[<YQvIG jPI
j]q[h E][jg<Ej j] gIEIQpI ]pIg ¹ÊÁÁ�ÁÁÁ ]N �ZIgQE<[ .IhEkI +Y<[ �Ej �k[GQ[O ¥�.+�¦� 0PIhI Nk[Gh E<[ DI khIG Ds jPI
j]q[ ]pIg jPI [Irj E]kdYI sI<gh j] <GGgIhh DkGOIj<gs QZd<Ejh ]N $6���ÂÊ <[G Z<XI QZdg]pIZI[jh j] DkQYGQ[Oh�
IfkQdZI[j <[G jIEP[]Y]Os j] DIjjIg hIgpI gIhQGI[jh Q[ NkjkgI d<[GIZQEh <[G ]jPIg k[QZ<OQ[<DYI IpI[jh� �[ <GGQjQ][
j] �.+� Nk[Gh� !gh� 7PQjI q<h <DYI j] hIEkgI Og<[j Nk[GQ[O ]N <ddg]rQZ<jIYs ¹ÃÄ�ÆÁÁ Ng]Z jPI �]pIg[]g�h $NNQEI N]g
�ZIgOI[Es .IYQIN <[G .IE]pIgs ¥�$��..¦ N]g $6���ÂÊ IrdI[hIh gIY<jIG j] q<OIh� IfkQdZI[j� EYI<[Q[O hkddYQIh�
N<EQYQjs Z]GQNQE<jQ][h <[G dIgh][<Y dg]jIEjQpI IfkQdZI[j <[G ]kg +]YQEI �Idj�� �QgI �Idj�� �0 �Idj� <[G 0]q[ YIgX�0<r
]YYIEj]g°h $NNQEI E]YYIEjQpIYs hkDZQjjIG <ddYQE<jQ][h <[G�]g gIEIQpIG Og<[j Nk[GQ[O N]g qIYY ]pIg ¹ÂÁÁ�ÁÁÁ G]YY<gh� 0PI
Og<[j <ddYQE<jQ][ dg]EIhh Qh IrjgIZIYs E]ZdIjQjQpI <[G j<XIh < jgIZI[G]kh <Z]k[j ]N hj<NN jQZI <[G gIh]kgEIh j]
dgId<gI <ddYQE<jQ][h�  QjEPNQIYG gIhQGI[jh P<pI GQgIEjYs DI[INQjIG Q[ j<r h<pQ[Oh <[G QZdg]pIG hIgpQEIh jPg]kOP jPI
INN]gjh ]N ]kg GId<gjZI[j PI<Gh <[G hj<NN <ddYsQ[O N]g p<gQ]kh Og<[j ]dd]gjk[QjQIh� �j Qh <Yh] QZd]gj<[j j] gId]gj jP<j
jPI j]q[ gIEIQpIG <[ <GGQjQ][<Y ¹ÃÁÁ�ÁÁÁ Q[ "� /j<jI !I<Yh <[G .]]Zh 0<r .IpI[kIh� 0PIhI <GGQjQ][<Y Nk[Gh qIgI
k[<[jQEQd<jIG�<[G�<ddYQIG�GQgIEjYs�j]q<gGh�Y]E<Y�dg]dIgjs�j<r�gIYQIN�Q[�ÃÁÃÂ�

�h qI Y]]X N]gq<gG j] <[]jPIg OgI<j NQ[<[EQ<Y sI<g Q[ ÃÁÃÃ� <YY jPI EgIGQj O]Ih j] jPI �kGOIj ]ZZQjjII <[G
GId<gjZI[j PI<Gh N]g dgId<gQ[O < NQhE<YYs gIhd][hQDYI NQ[<[EQ<Y dY<[ N]g jPI [Irj ÂÃ Z][jPh� 0PI ÃÁÃÃ dg]d]hIG
]dIg<jQ[O DkGOIj Qh k[<[QZ]khYs gIE]ZZI[GIG Ds jPI �kGOIj ]ZZQjjII <[G �]<gG ]N /IYIEjZI[� �j Qh ¹È�ÅÂÄ�ÁÄÈ
<[ Q[EgI<hI ]N ¹ÃÁÊ�ÃÅÅ ]g Ã�ÉÃÚ ]pIg jPI ÃÁÃÂ <ddg]pIG DkGOIj� 0PI j<r INN]gj Qh ¹ÈÃ�ÂÇÆ DIY]q jPI j]q[°h j<r E<d�
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/IEjQ][�ÇÈÅ�ÄÊ�<<

�������DD�5HVWRUDWLRQ�RI�,QYROXQWDULO\�0HUJHG /RWV��±
,��,Q�WKLV�VHFWLRQ�
�D���,QYROXQWDU\�PHUJHU

�DQG��LQYROXQWDULO\�PHUJHG

�PHDQ�ORWV�PHUJHG�E\�PXQLFLSDO�DFWLRQ�IRU�]RQLQJ�

DVVHVVLQJ��RU�WD[DWLRQ�SXUSRVHV�ZLWKRXW�WKH�FRQVHQW�RI�WKH�RZQHU�
�E���2ZQHU

�PHDQV�WKH�SHUVRQ�RU�HQWLW\�WKDW�KROGV�OHJDO�WLWOH�WR�WKH�ORWV�LQ�TXHVWLRQ��HYHQ�LI�VXFK�SHUVRQ�RU�HQWLW\

GLG�QRW�KROG�OHJDO�WLWOH�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�LQYROXQWDU\�PHUJHU�
�F���9ROXQWDU\�PHUJHU

�DQG��YROXQWDULO\�PHUJHG

�PHDQ�D�PHUJHU�XQGHU�56$��������D��RU�DQ\�RYHUW�DFWLRQ�RU

FRQGXFW�WKDW�LQGLFDWHV�DQ�RZQHU�UHJDUGHG�VDLG�ORWV�DV�PHUJHG�VXFK�DV��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��DEDQGRQLQJ�D�ORW�OLQH�
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DQG�WD[�PDSV�VKDOO�EH�XSGDWHG�WR�LGHQWLI\�WKH�SUHPHUJHU�ERXQGDULHV�RI�VDLG�ORWV�RU�SDUFHOV�DV�UHFRUGHG�DW�WKH
DSSURSULDWH�UHJLVWU\�RI�GHHGV��SURYLGHG�

�D��7KH�UHTXHVW�LV�VXEPLWWHG�WR�WKH�JRYHUQLQJ�ERG\�SULRU�WR�'HFHPEHU����������
�E��1R�RZQHU�LQ�WKH�FKDLQ�RI�WLWOH�YROXQWDULO\�PHUJHG�KLV�RU�KHU�ORWV��,I�DQ\�RZQHU�LQ�WKH�FKDLQ�RI�WLWOH�YROXQWDULO\
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,,,��$OO�GHFLVLRQV�RI�WKH�JRYHUQLQJ�ERG\�PD\�EH�DSSHDOHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�56$�����
,9��$Q\�PXQLFLSDOLW\�PD\�DGRSW�ORFDO�RUGLQDQFHV��LQFOXGLQJ�RUGLQDQFHV�HQDFWHG�SULRU�WR�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI�WKLV

VHFWLRQ��WR�UHVWRUH�SUHYLRXVO\�PHUJHG�SURSHUWLHV�WKDW�DUH�OHVV�UHVWULFWLYH�WKDQ�WKH�SURYLVLRQV�LQ�SDUDJUDSK�,�DQG�,,�
9��7KH�UHVWRUDWLRQ�RI�WKH�ORWV�WR�WKHLU�SUHPHUJHU�VWDWXV�VKDOO�QRW�EH�GHHPHG�WR�FXUH�DQ\�QRQFRQIRUPLW\�ZLWK

H[LVWLQJ�ORFDO�ODQG�XVH�RUGLQDQFHV�
9,��0XQLFLSDOLWLHV�VKDOO�SRVW�D�QRWLFH�LQIRUPLQJ�UHVLGHQWV�WKDW�DQ\�LQYROXQWDULO\�PHUJHG�ORWV�PD\�EH�UHVWRUHG�WR

SUH�PHUJHU�VWDWXV�XSRQ�WKH�RZQHU
V�UHTXHVW��6XFK�QRWLFH�VKDOO�EH�SRVWHG�LQ�D�SXEOLF�SODFH�QR�ODWHU�WKDQ�-DQXDU\���
�����DQG�VKDOO�UHPDLQ�SRVWHG�WKURXJK�'HFHPEHU�����������(DFK�PXQLFLSDOLW\�VKDOO�DOVR�SXEOLVK�WKH�VDPH�RU�VLPLODU
QRWLFH�LQ�LWV������WKURXJK������DQQXDO�UHSRUWV�
6RXUFH� �������������HII��-XO\����������
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/E��W�E��Ed��h�/dKZ^͛�Z�WKZd�

dŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚŵĞŶ�
dŽǁŶ�ŽĨ�>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�

ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

tĞ� ŚĂǀĞ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ĨƵŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĨƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ŽĨ� >ŝƚĐŚĨŝĞůĚ͕� EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŶ�ĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ͘�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͖�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĞƌƌŽƌ͘ �

�ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ͘�tĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽƵƌ� ĂƵĚŝƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

�Ŷ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƵĚŝƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĞƌƌŽƌ͘ �/Ŷ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ Ɛ͛�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƵĚŝƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ǁĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�
�Ŷ� ĂƵĚŝƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
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tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�
�
KƉŝŶŝŽŶƐ�
/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨĂŝƌůǇ͕ �ŝŶ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŶ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�
�
�ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ�DĂƚƚĞƌ�
�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�EŽƚĞ�ϭϳ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ� ;'�^�Ϳ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�EŽ͘�ϴϰ͕�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�KƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘ �
�
KƚŚĞƌ�DĂƚƚĞƌƐ�
ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĂƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ɛ͛��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚĂƌǇ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�WĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�KW���ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
^ƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŶŽƚ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�Žƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ� ŽĨ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘�
�

�
�
DĞƌƌŝŵĂĐŬ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϭ�
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D�E�'�D�Ed͛^��/^�h^^/KE��E���E�>z^/^�
�
�
�Ɛ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ŽĨ� >ŝƚĐŚĨŝĞůĚ͕� EĞǁ� ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ� ;ƚŚĞ� dŽǁŶͿ� ǁĞ� ŽĨĨĞƌ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŚŝƐ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘�

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

dŚŝƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗� ;ϭͿ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�;ϮͿ�ĨƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲtŝĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ďƌŽĂĚ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞͲƐĞĐƚŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� EĞƚ� WŽƐŝƚŝŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� Ăůů� ĂƐƐĞƚƐ͕� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ�
ŽƵƚĨůŽǁƐͬŝŶĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
Žƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘ ��ůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ� ŐŝǀŝŶŐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐĂƐŚ� ĨůŽǁƐ͘� dŚƵƐ͕�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�
ĨůŽǁƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵŶĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ďƵƚ�ƵŶƵƐĞĚ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ�ůĞĂǀĞͿ͘�
�
dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƉƵďůŝĐ� ƐĂĨĞƚǇ͕ � ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŚŝŐŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�
�
&ƵŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
��ĨƵŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� Žƌ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘� &ƵŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ͘�
�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶĞĂƌͲ



�

ϰ�

ƚĞƌŵ�ŝŶĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ŶĞĂƌͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
�
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞĂƌͲƚĞƌŵ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� �ŽƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĨƵŶĚ� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĨƵŶĚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�
&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�&ƵŶĚƐ�
&ŝĚƵĐŝĂƌǇ� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĞůĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� &ŝĚƵĐŝĂƌǇ� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� Ă� ĨƵůů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�
ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;KƚŚĞƌ�dŚĂŶ�D�Θ�Ϳ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ďǇ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�

x� �Ɛ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǇĞĂƌ͕ � ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚĨůŽǁƐ� ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĨůŽǁƐ�ďǇ�ΨϮϭ͕ϴϱϳ͕ϱϬϴ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�Ψ;ϮϬϭ͕ϯϯϱͿ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘ �

x� �Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕ �ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�Ψϱ͕Ϭϳϲ͕ϲϵϰ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�Ψϰϲϲ͕Ϭϰϰ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘ �

x� �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ǁĂƐ�ΨϮ͕ϰϰϭ͕ϰϯϱ͕�
Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ΨϭϵϮ͕ϵϬϬ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘ �
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ϱ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲtŝĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�

ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ Ψ ϭϯ͕ϰϳϯ� Ψ ϭϯ͕ϳϵϮ�
�ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ Ϯϱ͕ϴϱϵ� Ϯϲ͕Ϭϲϱ�

dŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ ϯϵ͕ϯϯϮ� ϯϵ͕ϴϱϳ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ϭ͕ϮϴϬ��� ϰϬϱ������

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϳ͕ϰϳϰ��� ϴ͕ϳϱϭ���
KƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭϬ͕ϵϵϯ� ϵ͕ϯϭϴ���

dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭϴ͕ϰϲϳ� ϭϴ͕Ϭϲϵ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ϯϴϴ������ ϭϯϰ������

EĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ Ϯϭ͕ϳϯϬ� ϮϮ͕ϱϴϮ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ϭ͕ϵϳϮ��� ϭ͕ϳϴϭ���
hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ;ϭ͕ϴϰϱͿ�� ;Ϯ͕ϯϬϰͿ��

dŽƚĂů�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ψ Ϯϭ͕ϴϱϳ� Ψ ϮϮ͕Ϭϱϵ�

E�d�WK^/d/KE�;ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

�
�
�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŽƚĂů�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ΨϮϭ͕ϴϱϳ͕ϱϬϴ͕�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�Ψ;ϮϬϭ͕ϯϯϱͿ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘ �
�
dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ΨϮϭ͕ϳϯϬ͕ϰϮϲ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ůĂŶĚ͕� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ � ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͕� ůĞƐƐ� ĂŶǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞďƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͖� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŶĞƚ� ŽĨ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞďƚ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚŝƐ�ĚĞďƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
�
�Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Ψϭ͕ϵϳϭ͕ϲϳϱ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŶĞƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�Ă�ĚĞĨŝĐŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ψ;ϭ͕ϴϰϰ͕ϱϵϯͿ�ĐĂƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶĨƵŶĚĞĚ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ďƵƚ�ƵŶĨƵŶĚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�



�

ϲ�

ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ
ZĞǀĞŶƵĞƐ͗
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͗
�ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ψ ϮϮϰ������ Ψ Ϯϯϳ������
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ ϭϱϮ������ ϭϭ��������
�ĂƉŝƚĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ Ϯϳϲ������ ϮϬϵ������

'ĞŶĞƌĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͗
WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ ϰ͕ϯϬϬ��� ϰ͕ϳϬϰ���
WĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚĂǆĞƐ ϯϮϱ������ ϭϵϬ������
>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ Ϯ͕Ϭϳϭ��� Ϯ͕ϬϬϰ���
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ ϭϲ�������� ϭϰϮ������
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ϰϱϮ������ ϰϯϴ������
KƚŚĞƌ Ϯϳϯ������ ϯϲϳ������

dŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ ϴ͕Ϭϴϵ��� ϴ͕ϯϬϮ���

�ǆƉĞŶƐĞƐ͗
'ĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯ͕ϭϮϴ��� Ϯ͕Ϭϭϵ���
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ ϯ͕ϳϱϳ��� ϯ͕ϰϴϳ���
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϯ���������� ϳ����������
,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ ϭ͕ϭϬϯ��� ϭ͕ϳϯϳ���
^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ϱϯϲ������ ϰϯϭ������
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ ϲϵ�������� ϴϱ��������
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ϰϯϱ������ ϰϮϮ������
�Ğďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ Ϯϱϵ������ ϭϳϰ������
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ϭ���������� Ϯ����������

dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϴ͕Ϯϵϭ��� ϴ͕ϯϲϰ���

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ ;ϮϬϮͿ����� ;ϲϮͿ�������

Ͳ������� ;ϯͿ���������

;ϮϬϮͿ����� ;ϲϱͿ�������

ϮϮ͕Ϭϱϵ� ϮϮ͕ϭϮϰ�

Ψ Ϯϭ͕ϴϱϳ� Ψ ϮϮ͕Ϭϱϵ�

�,�E'�^�/E�E�d�WK^/d/KE�;ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽƵƚ

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ

EĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ͳ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ

EĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ͳ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ
�

�
�
�



�
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'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ŶĞƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ψ;ϮϬϭ͕ϯϯϱͿ͘� <ĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

'ĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ Ψ ϯϯϬ͕ϰϳϵ�����
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐͬŝŶĨůŽǁƐ ;ϭϭϴ͕ϮϯϭͿ����
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�
ŽƵƚĨůŽǁƐͬŝŶĨůŽǁƐ ;ϰϱϯ͕ϰϭϭͿ����
ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ ϭϭϱ͕ϬϬϬ�����
KƚŚĞƌ ;ϳϱ͕ϭϳϮͿ������

�����dŽƚĂů Ψ ;ϮϬϭ͕ϯϯϱͿ����
�

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͛Ɛ�&ƵŶĚƐ�
�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ĨƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ�
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŶĞĂƌͲƚĞƌŵ�ŝŶĨůŽǁƐ͕�ŽƵƚĨůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �
�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĨƵŶĚ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ� ĨƵŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ�ǁĂƐ� ΨϮ͕ϰϰϭ͕ϰϯϱ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŽƚĂů� ĨƵŶĚ� ďĂůĂŶĐĞ�ǁĂƐ� Ψϯ͕ϭϬϱ͕Ϭϭϵ͘� �Ɛ� Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ Ɛ͛�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘�
�

'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ ϭϮͬϯϭͬϮϬ ϭϮͬϯϭͬϭϵ �ŚĂŶŐĞ

hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ Ψ Ϯ͕ϰϰϭ͕ϰϯϱ� Ψ Ϯ͕Ϯϰϴ͕ϱϯϱ� Ψ ϭϵϮ͕ϵϬϬ� ϯϭ͘Ϯй
dŽƚĂů�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ Ψ ϯ͕ϭϬϱ͕Ϭϭϵ� Ψ Ϯ͕ϳϳϰ͕ϱϰϬ� Ψ ϯϯϬ͕ϰϳϵ� ϯϵ͘ϲй

Ύ��Ɛ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ

й�ŽĨ
dŽƚĂů�'ĞŶĞƌĂů

&ƵŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ

כ

�
� �
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dŚĞ� ƚŽƚĂů� ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ΨϯϯϬ͕ϰϳϵ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘ �<ĞǇ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƐƵƌƉůƵƐ Ψ ϭϳϱ͕Ϯϭϳ��
�ƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�ƚƵƌŶďĂĐŬƐ�ďǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ϭϭϴ͕ϭϱϮ��
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ ϱϯ͕ϵϬϳ
KƚŚĞƌ ;ϭϲ͕ϳϵϳͿ���

�����dŽƚĂů Ψ ϯϯϬ͕ϰϳϵ�� �
�
/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ďĂůĂŶĐĞƐ͗�

ϭϮͬϯϭͬϮϬ ϭϮͬϯϭͬϭϵ �ŚĂŶŐĞ

�ĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ Ψ ϯϴϬ͕ϳϵϰ Ψ ϯϮϲ͕ϴϴϳ Ψ ϱϯ͕ϵϬϳ���

�����dŽƚĂů Ψ ϯϴϬ͕ϳϵϰ� Ψ ϯϮϲ͕ϴϴϳ� Ψ ϱϯ͕ϵϬϳ���

�
EŽŶͲDĂũŽƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ�
dŚĞ�ŶŽŶͲŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�Ψϭϯϱ͕ϱϲϱ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨĞĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ϮϬϮϬ͘�

'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ��ƵĚŐĞƚĂƌǇ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨŝŶĂů�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�

�ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚ�ĂŶĚ��Ğďƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�

�ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚƐ�
dŽƚĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� Ăƚ� ǇĞĂƌͲĞŶĚ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ΨϮϱ͕ϴϱϵ͕ϯϮϬ� ;ŶĞƚ� ŽĨ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶͿ͕� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� Ψ;ϮϬϱ͕ϴϲϳͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� ǇĞĂƌ͘ � dŚĞƐĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐƐĞƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶĚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
�
DĂũŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
�
x� ,ĂŵĞů��ŝƌĐůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ΨϱϮϮ͕ϬϬϬ�

x� ZŽĂĚǁĂǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΨϯϰϮ͕ϰϭϰ�
�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƚĞƐ�ƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
� �



�

ϵ�

>ŽŶŐͲdĞƌŵ��Ğďƚ�
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕ �ƚŽƚĂů�ďŽŶĚĞĚ�ĚĞďƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�Ψϯ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͘�
�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�
�
ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�
dŚŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ͗�
�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚŵĞŶ�

dŽǁŶ�ŽĨ�>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ�

Ϯ�>ŝďĞƌƚǇ�tĂǇ͕ �^ƵŝƚĞ�Ϯ�

>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ϬϯϬϱϮ



�

dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϬ�

�ƐƐĞƚƐ
�ƵƌƌĞŶƚ͗
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ Ψ ϭϮ͕ϭϯϬ͕ϬϭϮ����
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ϵϰ͕ϲϴϳ������������
ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞƐ͗
dĂǆĞƐ ϯϯϭ͕ϲϳϴ���������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ϱϮ͕Ϯϲϵ������������

KƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ ϴϳ͕ϭϵϵ������������

dŽƚĂů��ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ ϭϮ͕ϲϵϱ͕ϴϰϱ����

EŽŶĐƵƌƌĞŶƚ͗
ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞƐ͗
dĂǆĞƐ ϳϲ͕ϲϰϬ������������

�ĞƉŽƐŝƚ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚ ϳϬϬ͕ϬϬϬ���������
�ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͗
>ĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ ϰ͕ϳϴϵ͕ϴϯϲ������
KƚŚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ Ϯϭ͕Ϭϲϵ͕ϰϴϰ����

dŽƚĂů�EŽŶĐƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ Ϯϲ͕ϲϯϱ͕ϵϲϬ����

dŽƚĂů��ƐƐĞƚƐ ϯϵ͕ϯϯϭ͕ϴϬϱ����

�ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ ϭ͕ϮϱϮ͕ϳϲϵ
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KW�� Ϯϳ͕ϳϭϲ

dŽƚĂů��ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ϭ͕ϮϴϬ͕ϰϴϱ������

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
�ƵƌƌĞŶƚ͗
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ ϯϬϱ͕ϯϵϭ���������
�ĐĐƌƵĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭϬϭ͕ϴϲϱ���������
KƚŚĞƌ�ů ŝĂďŝů ŝƚŝĞƐ ϵϰ͕ϳϵϵ������������
�ƵĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĨƵŶĚ ϲ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ������
KƚŚĞƌ ϭ͕ϳϮϱ��������������
�ƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůŝĂďŝů ŝƚŝĞƐ͗
�ŽŶĚƐ�ƉĂǇĂďůĞ ϭϮϱ͕ϬϬϬ���������

��� �ŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ ϵ͕Ϯϳϳ
�ĂƉŝƚĂů �ůĞĂƐĞƐ ϭϱϴ͕Ϯϱϭ

dŽƚĂů��ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϳ͕ϳϲϲ͕ϵϴϮ������

EŽŶĐƵƌƌĞŶƚ͗
�ŽŶĚƐ�ƉĂǇĂďůĞ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ ϯ͕ϮϮϱ͕ϬϬϬ������
EĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝů ŝƚǇ ϱ͕ϱϯϯ͕ϴϲϭ������
EĞƚ�KW���ůŝĂďŝů ŝƚǇ ϭ͕ϭϰϰ͕ϰϵϯ
�ŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂďƐĞŶƐĞƐ ϭϳϲ͕Ϯϲϭ
�ĂƉŝƚĂů�ůĞĂƐĞƐ ϲϮϬ͕ϲϰϯ

dŽƚĂů�EŽŶĐƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ ϭϬ͕ϳϬϬ͕Ϯϱϴ����

dŽƚĂů�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭϴ͕ϰϲϳ͕ϮϰϬ����

�ĞĨĞƌƌĞĚ�/ŶĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ Ϯϳϳ͕ϱϭϴ
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KW�� ϭϬ͕ϬϮϰ

dŽƚĂů��ĞĨĞƌƌĞĚ�/ŶĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ Ϯϴϳ͕ϱϰϮ���������

EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ
EĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ Ϯϭ͕ϳϯϬ͕ϰϮϲ����
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ͗
'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ϭ͕ϳϳϮ͕ϵϬϳ������
WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ͗
EŽŶĞǆƉĞŶĚĂďůĞ ϯϴ͕ϴϬϬ������������
�ǆƉĞŶĚĂďůĞ ϭϱϵ͕ϵϲϴ���������

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ;ϭ͕ϴϰϰ͕ϱϵϯͿ�����

dŽƚĂů�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ Ψ Ϯϭ͕ϴϱϳ͕ϱϬϴ����

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů

�



�

dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϭ�

KƉĞƌĂƚŝŶŐ �ĂƉŝƚĂů
�ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ 'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ 'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ

�ǆƉĞŶƐĞƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
'ĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ψ Ϯ͕ϭϮϳ͕ϴϬϴ���� Ψ ϭϲ͕ϴϭϮ����� Ψ Ͳ��������������������� Ψ Ͳ����������� Ψ ;Ϯ͕ϭϭϬ͕ϵϵϲͿ����
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ ϯ͕ϳϱϲ͕ϵϮϳ���� ϭϳϯ͕ϰϱϭ��� ϱϭ͕ϴϳϵ�������������� Ͳ����������� ;ϯ͕ϱϯϭ͕ϱϵϳͿ����
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϯ͕ϮϯϬ������������ Ͳ������������ Ͳ��������������������� Ͳ����������� ;ϯ͕ϮϯϬͿ������������
,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ ϭ͕ϭϬϯ͕Ϯϳϴ���� Ͳ������������ Ͳ��������������������� Ͳ����������� ;ϭ͕ϭϬϯ͕ϮϳϴͿ����
^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ϱϯϲ͕ϮϱϬ�������� Ϯϲ͕ϮϱϬ����� Ͳ��������������������� Ͳ����������� ;ϱϭϬ͕ϬϬϬͿ��������
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ ϲϵ͕Ϭϯϲ���������� Ͳ������������ Ͳ��������������������� Ͳ����������� ;ϲϵ͕ϬϯϲͿ����������
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ϰϯϰ͕ϴϯϭ�������� ϳ͕ϭϱϬ������� ϭϬ͕ϯϱϵ�������������� Ϯϳϲ͕Ϭϲϰ�� ;ϭϰϭ͕ϮϱϴͿ��������
�Ğďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ Ϯϱϵ͕ϰϮϴ Ͳ������������ Ͳ��������������������� Ͳ����������� ;Ϯϱϵ͕ϰϮϴͿ��������
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ϳϬϵ���������������� Ͳ������������ ϵϬ͕ϬϬϬ�������������� Ͳ����������� ϴϵ͕Ϯϵϭ�����������

dŽƚĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Ψ ϴ͕Ϯϵϭ͕ϰϵϳ���� Ψ ϮϮϯ͕ϲϲϯ��� Ψ ϭϱϮ͕Ϯϯϴ������������ Ψ Ϯϳϲ͕Ϭϲϰ�� ;ϳ͕ϲϯϵ͕ϱϯϮͿ����

'ĞŶĞƌĂů�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
dĂǆĞƐ ϰ͕Ϯϵϵ͕ϳϵϭ������
WĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ ϯϮϱ͕Ϯϰϴ���������
>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ Ϯ͕Ϭϳϭ͕Ϭϵϲ������
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ ϭϲ͕ϯϲϳ�����������
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ϰϱϮ͕Ϯϲϴ���������
DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ Ϯϳϯ͕ϰϮϳ���������

dŽƚĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ ϳ͕ϰϯϴ͕ϭϵϳ������

����ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ;ϮϬϭ͕ϯϯϱͿ��������

EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ϮϮ͕Ϭϱϴ͕ϴϰϯ���

�ŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ Ψ Ϯϭ͕ϴϱϳ͕ϱϬϴ���

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

WƌŽŐƌĂŵ�ZĞǀĞŶƵĞƐ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
&Žƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

EĞƚ�;�ǆƉĞŶƐĞƐͿ
ZĞǀĞŶƵĞƐ

�



�

dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϮ�

EŽŶŵĂũŽƌ dŽƚĂů
'ĞŶĞƌĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
&ƵŶĚ &ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ Ψ ϭϬ͕Ϯϴϳ͕ϳϰϮ Ψ ϭ͕ϴϰϮ͕ϮϳϬ Ψ ϭϮ͕ϭϯϬ͕ϬϭϮ��
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ Ͳ����������������� ϵϰ͕ϲϴϳ ϵϰ͕ϲϴϳ����������
ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͗
WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ ϰϱϰ͕ϯϭϴ Ͳ������������������� ϰϱϰ͕ϯϭϴ��������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ϭ͕ϴϴϭ ϱϬ͕ϯϴϴ ϱϮ͕Ϯϲϵ����������

�ƵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ Ϯϵ͕ϳϭϰ ϯϵ͕ϯϲϰ ϲϵ͕Ϭϳϴ����������
KƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ ϴϳ͕ϭϵϵ Ͳ������������������� ϴϳ͕ϭϵϵ����������

dŽƚĂů��ƐƐĞƚƐ Ψ ϭϬ͕ϴϲϬ͕ϴϱϰ�� Ψ Ϯ͕ϬϮϲ͕ϳϬϵ������� Ψ ϭϮ͕ϴϴϳ͕ϱϲϯ��

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ Ψ ϯϬϱ͕ϯϵϭ Ψ Ͳ������������������� Ψ ϯϬϱ͕ϯϵϭ��������
�ĐĐƌƵĞĚ�ůŝĂďŝů ŝƚŝĞƐ ϯϳ͕Ϯϳϳ Ͳ������������������� ϯϳ͕Ϯϳϳ����������
KƚŚĞƌ�ů ŝĂďŝů ŝƚŝĞƐ ϵϰ͕ϳϵϵ Ͳ������������������� ϵϰ͕ϳϵϵ����������
�ƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ ϱϴ͕ϱϯϭ ϭϬ͕ϱϰϳ ϲϵ͕Ϭϳϴ����������
�ƵĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĨƵŶĚ ϲ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ Ͳ������������������� ϲ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ�����
KƚŚĞƌ ϭ͕ϳϮϱ Ͳ������������������� ϭ͕ϳϮϱ�������������

dŽƚĂů�>ŝĂďŝů ŝƚŝĞƐ ϳ͕ϰϲϴ͕ϯϵϳ���� ϭϬ͕ϱϰϳ������������� ϳ͕ϰϳϴ͕ϵϰϰ�����

�ĞĨĞƌƌĞĚ�/ŶĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
hŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ Ϯϴϳ͕ϰϯϴ ϰϰ͕ϰϴϳ ϯϯϭ͕ϵϮϱ��������

&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ
EŽŶƐƉĞŶĚĂďůĞ Ͳ����������������� ϯϴ͕ϴϬϬ ϯϴ͕ϴϬϬ����������
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ Ϯϴ͕ϴϰϯ ϭ͕ϵϯϳ͕ϴϴϯ ϭ͕ϵϲϲ͕ϳϮϲ�����
�ŽŵŵŝƚƚĞĚ ϯϴϬ͕ϳϵϰ Ͳ������������������� ϯϴϬ͕ϳϵϰ��������
�ƐƐŝŐŶĞĚ Ϯϱϯ͕ϵϰϳ Ͳ������������������� Ϯϱϯ͕ϵϰϳ��������
hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ Ϯ͕ϰϰϭ͕ϰϯϱ ;ϱ͕ϬϬϴͿ�������������� Ϯ͕ϰϯϲ͕ϰϮϳ�����

dŽƚĂů�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ ϯ͕ϭϬϱ͕Ϭϭϵ���� ϭ͕ϵϳϭ͕ϲϳϱ������� ϱ͕Ϭϳϲ͕ϲϵϰ�����

dŽƚĂů�>ŝĂďŝů ŝƚŝĞƐ͕��ĞĨĞƌƌĞĚ�/ŶĨůŽǁƐ�ŽĨ
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ Ψ ϭϬ͕ϴϲϬ͕ϴϱϰ�� Ψ Ϯ͕ϬϮϲ͕ϳϬϵ������� Ψ ϭϮ͕ϴϴϳ͕ϱϲϯ��

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

�ƐƐĞƚƐ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ
�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ

�
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dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϯ�

dŽƚĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ Ψ ϱ͕Ϭϳϲ͕ϲϵϰ�����

�� �ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͘� Ϯϱ͕ϴϱϵ͕ϯϮϬ���

�ĞƉŽƐŝƚ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚ ϳϬϬ͕ϬϬϬ���������

�� ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƵŶƚŝů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ Ϯϴϱ͕ϵϮϱ���������

�� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŶĚƐ�ƉĂǇĂďůĞ͕�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕
EĞƚ�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ͕
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͘ ;ϵ͕ϵϵϵ͕ϴϰϯͿ����

�� KƚŚĞƌ ;ϲϰ͕ϱϴϴͿ����������

EĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Ψ Ϯϭ͕ϴϱϳ͕ϱϬϴ���

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŽƚĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ
ƚŽ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ

�
�
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dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϰ�

EŽŶŵĂũŽƌ dŽƚĂů
'ĞŶĞƌĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
&ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ

ZĞǀĞŶƵĞƐ
WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ Ψ ϰ͕ϯϬϳ͕ϵϱϬ Ψ Ͳ��������������� Ψ ϰ͕ϯϬϳ͕ϵϱϬ������
WĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ ϭϲϴ͕ϱϳϲ ϭϱϲ͕ϲϳϮ ϯϮϱ͕Ϯϰϴ���������
>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ Ϯ͕Ϭϳϭ͕Ϭϵϲ Ͳ��������������� Ϯ͕Ϭϳϭ͕Ϭϵϲ������
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ϳϭϯ͕ϱϭϳ ϳϳ͕Ϭϱϯ ϳϵϬ͕ϱϳϬ���������
�ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϮϮ͕ϯϳϭ ϭϵϬ͕ϰϮϯ ϮϭϮ͕ϳϵϰ���������
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ Ϯϴ͕ϲϳϵ ;ϭϮ͕ϯϭϮͿ������� ϭϲ͕ϯϲϳ������������
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ϵϬ͕ϬϬϬ Ͳ��������������� ϵϬ͕ϬϬϬ������������
DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ ϯϯ͕ϰϭϮ Ϯϰϵ͕ϰϬϬ ϮϴϮ͕ϴϭϮ���������

dŽƚĂů�ZĞǀĞŶƵĞƐ ϳ͕ϰϯϱ͕ϲϬϭ� ϲϲϭ͕Ϯϯϲ������ ϴ͕Ϭϵϲ͕ϴϯϳ������

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ
�ƵƌƌĞŶƚ͗
'ĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϭ͕ϵϭϱ͕ϳϳϰ ϵϵ͕ϬϰϮ Ϯ͕Ϭϭϰ͕ϴϭϲ������
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ ϯ͕Ϭϰϰ͕ϬϲϮ Ϯϲϱ͕Ϭϯϱ ϯ͕ϯϬϵ͕Ϭϵϳ������
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ Ͳ�������������� ϯ͕ϮϯϬ ϯ͕ϮϯϬ��������������
,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ ϴϯϮ͕ϵϱϭ ϲϴ͕ϳϵϮ ϵϬϭ͕ϳϰϯ���������
^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ϰϱϱ͕ϳϬϰ ϯϰ͕ϲϰϵ ϰϵϬ͕ϯϱϯ���������
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ ϲϱ͕ϴϰϴ Ͳ��������������� ϲϱ͕ϴϰϴ������������
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ϯϱϵ͕ϲϯϵ Ϯϰ͕ϮϬϱ ϯϴϯ͕ϴϰϰ���������
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ϳϬϵ Ͳ��������������� ϳϬϵ�����������������

�ĂƉŝƚĂů�ŽƵƚůĂǇ ϵϬϭ͕ϳϮϱ Ͳ��������������� ϵϬϭ͕ϳϮϱ���������
�Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ
WƌŝŶĐŝƉĂů ϭϭϱ͕ϬϬϬ Ͳ��������������� ϭϭϱ͕ϬϬϬ���������
/ŶƚĞƌĞƐƚ ϭϰϰ͕ϰϮϴ Ͳ��������������� ϭϰϰ͕ϰϮϴ���������

dŽƚĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ϳ͕ϴϯϱ͕ϴϰϬ� ϰϵϰ͕ϵϱϯ������ ϴ͕ϯϯϬ͕ϳϵϯ������

�ǆĐĞƐƐ�;ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇͿ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ
��ŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ;ϰϬϬ͕ϮϯϵͿ��� ϭϲϲ͕Ϯϴϯ������ ;Ϯϯϯ͕ϵϱϲͿ��������

KƚŚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�^ŽƵƌĐĞƐ�;hƐĞƐͿ
/ƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƐĞ ϳϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ��������������� ϳϬϬ͕ϬϬϬ���������
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝŶ ϯϬ͕ϳϭϴ Ͳ��������������� ϯϬ͕ϳϭϴ������������
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽƵƚ Ͳ�������������� ;ϯϬ͕ϳϭϴͿ������� ;ϯϬ͕ϳϭϴͿ����������
dŽƚĂů�KƚŚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�^ŽƵƌĐĞƐ�;hƐĞƐͿ ϳϯϬ͕ϳϭϴ����� ;ϯϬ͕ϳϭϴͿ������� ϳϬϬ͕ϬϬϬ���������

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ ϯϯϬ͕ϰϳϵ����� ϭϯϱ͕ϱϲϱ������ ϰϲϲ͕Ϭϰϰ���������

Ϯ͕ϳϳϰ͕ϱϰϬ ϭ͕ϴϯϲ͕ϭϭϬ ϰ͕ϲϭϬ͕ϲϱϬ������

Ψ ϯ͕ϭϬϱ͕Ϭϭϵ� Ψ ϭ͕ϵϳϭ͕ϲϳϱ�� Ψ ϱ͕Ϭϳϲ͕ϲϵϰ������&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ͕�Ăƚ��ŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ���

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞƐ͕��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ͕�Ăƚ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�zĞĂƌ͕�ĂƐ�
ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ
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dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϱ�

EĞƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�Ͳ�ƚŽƚĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ Ψ ϰϲϲ͕Ϭϰϰ�������

�� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵƚůĂǇƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ
ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͗

�ĂƉŝƚĂů�ŽƵƚůĂǇ ϭ͕ϭϵϮ͕ϭϱϬ���

EĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ ;ϵ͕ϬϴϴͿ����������

�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ;ϭ͕ϯϴϴ͕ϵϮϳͿ�

�ĞƉŽƐŝƚ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚ ϳϬϬ͕ϬϬϬ�������

�� dŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƐĞƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ
ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͗

ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞďƚ ϭϭϱ͕ϬϬϬ�������

ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ůĞĂƐĞ Ϯϰ͕ϭϴϯ���������

�ĂƉŝƚĂů�ůĞĂƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ ;ϳϬϬ͕ϬϬϬͿ�����

�� ZĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞƐ͕
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚŝĨĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘ Ϯ͕ϰϭϯ�����������

��

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�'�^��ϲϴ ;ϰϱϯ͕ϰϭϭͿ�����

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�KW���ĞǆƉĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�'�^��ϳϱ ;ϭϭϴ͕ϮϯϭͿ�����

KƚŚĞƌ ;ϯϭ͕ϰϲϴͿ�������

Ψ ;ϮϬϭ͕ϯϯϱͿ������ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞƐ͕��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞƐ
/Ŷ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ�dŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

^ŽŵĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͗

�



�

dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϲ�

�ƵƐƚŽĚŝĂů
&ƵŶĚƐ

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ Ψ ϭ͕ϯϱϵ͕ϯϰϮ
�ƵĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϲ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ

dŽƚĂů��ƐƐĞƚƐ Ψ ϴ͕ϯϯϬ͕Ϭϭϲ�

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
�ƵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ Ψ ϲ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ

EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ϭ͕ϯϱϵ͕ϯϰϮ

dŽƚĂů�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ Ψ ϴ͕ϯϯϬ͕Ϭϭϲ

�ƐƐĞƚƐ

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�&ƵŶĚƐ
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

�



�

dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�

ϭϳ�

�ƵƐƚŽĚŝĂů
&ƵŶĚƐ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ Ψ ϴϴϱ͕ϵϯϬ
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ ϭ͕ϵϭϱ
dĂǆĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ ϭϱ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ
dĂǆĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ��ŽƵŶƚǇ ϭ͕ϭϮϲ͕ϭϲϰ

dŽƚĂů��ĚĚŝƚŝŽŶƐ ϭϳ͕ϵϴϰ͕ϲϴϯ�

WĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ ϭϱ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ
WĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ��ŽƵŶƚǇ ϭ͕ϭϮϲ͕ϭϲϰ

dŽƚĂů��ĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ϭϳ͕Ϭϵϲ͕ϴϯϴ�

EĞƚ�/ŶĐƌĞĂƐĞ ϴϴϳ͕ϴϰϱ

EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ϰϳϭ͕ϰϵϳ�������

�ŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ Ψ ϭ͕ϯϱϵ͕ϯϰϮ

�ĞĚƵĐƚŝŽŶƐ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�&ƵŶĚƐ
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

�ĚĚŝƚŝŽŶƐ

�



�

ϭϴ�

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z��
�

EŽƚĞƐ�ƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

ϭ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�

dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ�;ƚŚĞ�dŽǁŶͿ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;'��WͿ� ĂƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƵŶŝƚƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗�

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ��ŶƚŝƚǇ�
dŚĞ� dŽǁŶ� ŝƐ� Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ĞůĞĐƚĞĚ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� ^ĞůĞĐƚŵĞŶ͘� �Ɛ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘�/Ŷ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
'�^��ϭϰ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ͘�
�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲtŝĚĞ�ĂŶĚ�&ƵŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲtŝĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽŶĨŝĚƵĐŝĂƌǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘��ŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ϭͿ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ƵƐĞ͕�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ƐĞŐŵĞŶƚ͘�dĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�
�
&ƵŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ͕�
ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĂƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
DĂũŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�&ŽĐƵƐ͕��ĂƐŝƐ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲtŝĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�



�

ϭϵ�

ŝƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞǀŝĞĚ͘�'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘�
�Ɛ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

�ŵŽƵŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ϭͿ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŐŽŽĚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�;ϮͿ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚĂǆĞƐ͘�
�
&ƵŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� ZĞǀĞŶƵĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ƐŽŽŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�
ĐĂƐŚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ͕� ĂƐ� ƵŶĚĞƌ� ĂĐĐƌƵĂů� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĞďƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͕�KW��͕�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶůǇ�
ǁŚĞŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚƵĞ͘�
�
dŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͗�
�
x� dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĚ͘�/ƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ� ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚ͘�

�
dŚĞ� ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ� ĨƵŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�
�
dŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚ͗�
�
x� dŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� �ƵƐƚŽĚŝĂů� ĨƵŶĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚĂǆĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�



�

ϮϬ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
�ĂƐŚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƐŚ͘��ĂƐŚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�
ĨƵŶĚƐ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ�ĐĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘�

�ĞƉŽƐŝƚƐ� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘���ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽŽů�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ͘�
�ĂĐŚ�ĨƵŶĚ Ɛ͛�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽŽů�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐĂƉƚŝŽŶ� Đ͞ĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘͟ ��
�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͘�
�
^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ƉůĂĐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ĞƉŽƐŝƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�EŽŶͲĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�
ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�Žƌ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� Žƌ� ůĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�

/ŶƚĞƌĨƵŶĚ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĂŶĚ�WĂǇĂďůĞƐ�
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐͬďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�͞ĚƵĞ�ĨƌŽŵͬƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͟�
;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ůŽĂŶƐͿ�Žƌ�͞ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŽͬĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͟�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ůŽĂŶƐͿ͘�
�
�ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚƐ�
�ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉůĂŶƚ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘��ĂƉŝƚĂů�
ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ĂƐ� ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƐƚ� ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƵĐŚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƐƚ�Žƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƐƚ�ŝĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘��ŽŶĂƚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ͛�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ͘�
�
DĂũŽƌ� ŽƵƚůĂǇƐ� ĨŽƌ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ� ĂƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�
�



�

Ϯϭ�

�ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ͗�
�

�ƐƐĞƚƐ� zĞĂƌƐ�
� �

�ƵŝůĚŝŶŐƐ� ϰϬ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ϭϱ�Ͳ�ϮϬ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ϰϬ�
sĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ϱ�Ͳ�ϮϬ�

�ŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ��ďƐĞŶĐĞƐ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ďƵƚ�ƵŶƵƐĞĚ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ�ƉĂǇ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� �ůů� ǀĞƐƚĞĚ� ǀĂĐĂƚŝŽŶ� ƉĂǇ� ŝƐ� ĂĐĐƌƵĞĚ� ǁŚĞŶ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂƚƵƌĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
�
>ŽŶŐͲdĞƌŵ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
/Ŷ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĚĞďƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ͘�
�
&ƵŶĚ��ƋƵŝƚǇ�
&ƵŶĚ� ĞƋƵŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĨƵŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ůĞǀĞů� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ͞ĨƵŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ͘͟ �&ƵŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͞ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘͟ �
�
&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƐƉĞŶĚĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��
�
tŚĞŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƚǇƉĞƐ͕� ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ůŝƋƵŝĚĂƚĞ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͗� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ͘�
�
EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�
EĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƐƐĞƚƐͬĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐͬ�
ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĨůŽǁƐ͘�EĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂĐĐƵŵƵͲ
ůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕� ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ďŽƌƌŽǁŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ͘� EĞƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dŽǁŶ� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͕�
ŐƌĂŶƚŽƌƐ͕� Žƌ� ůĂǁƐ� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŶĞƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�



�

ϮϮ�

hƐĞ�ŽĨ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�
dŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐͬĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ��ĐƚƵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�

Ϯ͘� ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�

�ƵĚŐĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŵĞŶ Ɛ͛�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĞĂĚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵĚŐĞƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ƵĚŐĞƚ�>Ăǁ͘��ĨƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŚŽůĚƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�dŽǁŶ�DĞĞƚŝŶŐ͘�
dŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͘�
�
dŚĞ�^ĞůĞĐƚŵĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨǇ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

ϯ͘� �ĞƉŽƐŝƚƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

�ƵƐƚŽĚŝĂů��ƌĞĚŝƚ�ZŝƐŬ�ʹ��ĞƉŽƐŝƚƐ�
�ƵƐƚŽĚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďĂŶŬ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�
ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϭϬϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘�
�
�Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ďĂŶŬ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ψϭϯ͕ϱϴϵ͕ϳϲϮ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵŶĐŽůůĂƚĞƌĂůŝǌĞĚ͘�
�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�;ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ͗�
�

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�dǇƉĞ �ŵŽƵŶƚ�

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞƋƵŝƚŝĞƐ Ψ ϵϱ��������
�



�

Ϯϯ�

�ƵƐƚŽĚŝĂů��ƌĞĚŝƚ�ZŝƐŬ�ʹ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ďƌŽŬĞƌͲĚĞĂůĞƌͿ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ďĞ�
ƐĞĐƵƌĞĚ� ďǇ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ǀĂůƵĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĞƋƵĂů� ƚŽ� ϭϬϮй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘�

�Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�Ψϵϰ͕ϲϴϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�
ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͘�

�ƌĞĚŝƚ�ZŝƐŬ�ʹ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� ^ƚĂƚĞ� ůĂǁ� ĞŵƉůŽǇƐ� ƚŚĞ� ƉƌƵĚĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ƌƵůĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂǀŽŝĚ�ƐƉĞĐƵͲ
ůĂƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘��

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌĞĚŝƚ�ZŝƐŬ�ʹ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�dŽǁŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŶŽ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŵĂǇ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŝƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�
Ψϵϰ͕ϲϴϳ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌƐŚĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ͘�
�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞ�ZŝƐŬ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘�dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŵĂƚƵƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�
�Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ƌŝƐŬ͘�

&ŽƌĞŝŐŶ��ƵƌƌĞŶĐǇ�ZŝƐŬ�
&ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�dŽǁŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌŝƐŬ͘��
�
&Ăŝƌ�sĂůƵĞ�
dŚĞ� dŽǁŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƐ� ŝƚƐ� ĨĂŝƌ� ǀĂůƵĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ǀĂůƵĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�EŽ͘�ϳϮ�&Ăŝƌ�sĂůƵĞ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;'�^��ϳϮͿ͘�



�

Ϯϰ�

dŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƉƵƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚ�ƋƵŽƚĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ�
Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ůĞǀĞů�ϭ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ŝŶƉƵƚƐ�;ůĞǀĞů�ϯ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��
�
x� >ĞǀĞů�ϭ�ʹ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƋƵŽƚĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�;ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚͿ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�

ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͘��

x� >ĞǀĞů�Ϯ�ʹ�ŝŶƉƵƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƋƵŽƚĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐƚŝǀĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ƉƌŝĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŚĞůĚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ůĞǀĞů�Ϯ͘��

x� >ĞǀĞů� ϯ� ʹ� ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ� ŝŶƉƵƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƵƐŝŶŐ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�

�
/Ŷ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĨĂůů� ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ �ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ůĞǀĞů�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�dŽǁŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͗�
�

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�dǇƉĞ�

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ůĞǀĞů͗

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞƋƵŝƚŝĞƐ Ψ ϵϱ�������� ϵϱ�������������� Ͳ������� Ͳ��������������

dŽƚĂů Ψ ϵϱ��������

ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ ŝŶƉƵƚƐ� ŝŶƉƵƚƐ�
�ŵŽƵŶƚ ;>ĞǀĞů�ϭͿ ;>ĞǀĞů�ϮͿ ;>ĞǀĞů�ϯͿ

ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ

&Ăŝƌ�sĂůƵĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�hƐŝŶŐ͗

YƵŽƚĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ
ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ

�
�

�ƋƵŝƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�>ĞǀĞů�ϭ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘�
�
�Ğďƚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�>ĞǀĞů�Ϯ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ďŝĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��ŝĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŝĞůĚƐ͕�ŵĂƚƵƌŝƚŝĞƐ͕�ĐĂůů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĂƚŝŶŐƐ͘� DĂƚƌŝǆ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ǀĂůƵĞ� ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ƋƵŽƚĞ� ƉƌŝĐĞƐ͘� >ĞǀĞů�Ϯ� ĚĞďƚ� ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽŶͲƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�



�

Ϯϱ�

ϰ͘� WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆĞƐ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞ�

dŚĞ�dŽǁŶ�ďŝůůƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ͕ �ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ �WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂǆĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞǀŝĞĚ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ�
ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͘��ĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ϴй�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕ �
Ă�ůŝĞŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĞĚƐ͘�dŚĞ�dŽǁŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�Ăůů�
ƚŚĞ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ďǇ� ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ďĂůĂŶĐĞ͕� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐƌƵĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶƌĞĚĞĞŵĞĚ�ƚĂǆ�ůŝĞŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͕�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�Ă� ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϰй͘�dŚĞ�dŽǁŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ� ;ŽǀĞƌůĂǇ� ĨŽƌ�
ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐͿ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŶĚƐ͘�
�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
�

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ Ψ ϯϯϴ͕ϳϴϲ� Ψ ;ϯϰ͕ϬϬϬͿ�� Ψ ϯϬϰ͕ϳϴϲ���� Ψ Ͳ����������
dĂǆ�ůŝĞŶƐ ϴϱ͕ϲϰϬ��� ;ϵ͕ϬϬϬͿ���� Ͳ������������ ϳϲ͕ϲϰϬ����
>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂǆĞƐ ϭϳ͕ϬϬϬ��� ;Ϯ͕ϬϬϬͿ���� ϭϱ͕ϬϬϬ������ Ͳ����������
dĂǆ�ĚĞĨĞƌƌĂůƐ ϭϮ͕ϴϵϮ��� ;ϭ͕ϬϬϬͿ���� ϭϭ͕ϴϵϮ������ Ͳ����������

dŽƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ Ψ ϰϱϰ͕ϯϭϴ� Ψ ;ϰϲ͕ϬϬϬͿ�� Ψ ϯϯϭ͕ϲϳϴ���� Ψ ϳϲ͕ϲϰϬ����

'ƌŽƐƐ�
�ŵŽƵŶƚ

;ĨƵŶĚ�ďĂƐŝƐͿ

�ůůŽǁĂŶĐĞ�
ĨŽƌ��ŽƵďƚĨƵů�
�ĐĐŽƵŶƚƐ

>ŽŶŐͲ
dĞƌŵ
WŽƌƚŝŽŶ

�ƵƌƌĞŶƚ
WŽƌƚŝŽŶ

�
�

dĂǆĞƐ��ŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ�
dŚĞ�dŽǁŶ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ�>ŝƚĐŚĨŝĞůĚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� ŽĨ� ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ͘� WĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚĂǆŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŵĂĚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͘�

ϱ͘� /ŶƚĞƌĨƵŶĚ�&ƵŶĚ��ĐĐŽƵŶƚƐ�

ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐͬWĂǇĂďůĞƐ�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞůĨͲďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĨůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĨƵŶĚ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨƵŶĚ͕� ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ďĂůĂŶĐĞƐ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͗�

�����&ƵŶĚ

'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ Ψ Ϯϵ͕ϳϭϰ������ Ψ ϳ͕ϬϮϵ͕ϮϬϱ�
EŽŶŵĂũŽƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ͗
^ƉĞĐŝĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�&ƵŶĚƐ ϯϵ͕ϯϲϰ ϭϬ͕ϱϰϳ

�ƵƐƚŽĚŝĂů�&ƵŶĚƐ ϲ͕ϵϳϬ͕ϲϳϰ� Ͳ������������

�����'ƌĂŶĚ�dŽƚĂů Ψ ϳ͕Ϭϯϵ͕ϳϱϮ� Ψ ϳ͕Ϭϯϵ͕ϳϱϮ�

�ƵĞ�&ƌŽŵ
KƚŚĞƌ�&ƵŶĚƐ

�ƵĞ�dŽ
KƚŚĞƌ�&ƵŶĚƐ

�



�

Ϯϲ�

dƌĂŶƐĨĞƌƐ�
dŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚƐ͘�DŽƐƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� Žƌ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ǁŚĞƌĞďǇ� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͗�
�

&ƵŶĚ

'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ Ψ ϯϬ͕ϳϭϴ����� Ψ Ͳ���������

EŽŶŵĂũŽƌ�&ƵŶĚƐ͗
^ƉĞĐŝĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�&ƵŶĚƐ Ͳ����������� ϯ͕ϮϳϬ
�ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚ�&ƵŶĚƐ Ͳ����������� Ϯϳ͕ϰϰϴ

'ƌĂŶĚ�dŽƚĂů Ψ ϯϬ͕ϳϭϴ����� Ψ ϯϬ͕ϳϭϴ���

dƌĂŶƐĨĞƌƐ�/Ŷ dƌĂŶƐĨĞƌƐ�KƵƚ

�
�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�;ϭͿ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�Žƌ�
ďĂůĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Žƌ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĨƵŶĚƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ĨƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ďǇ� ƐƚĂƚƵƚĞ� Žƌ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ�Žƌ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚ�ƚŚĞŵ͘�

ϲ͘� �ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚƐ�

�ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�;ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ͗�
�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
���ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͗
�����ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ Ψ ϲ͕ϭϲϬ����� Ψ ϱϯ�������� Ψ Ͳ���� Ψ ϲ͕Ϯϭϯ�������������
����DĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ ϯ͕Ϭϲϴ����� Ϯϳϱ������ ;ϭϭϲͿ� ϯ͕ϮϮϳ�������������
����/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϯϴ͕ϴϵϱ��� ϴϲϰ������ Ͳ���� ϯϵ͕ϳϱϵ�����������

����dŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ϰϴ͕ϭϮϯ��� ϭ͕ϭϵϮ��� ;ϭϭϲͿ� ϰϵ͕ϭϵϵ�����������

��>ĞƐƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ͗
�����ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ;ϭ͕ϰϳϵͿ���� ;ϭϲϵͿ����� Ͳ���� ;ϭ͕ϲϰϴͿ������������
����DĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ ;Ϯ͕ϮϲϲͿ���� ;ϮϯϬͿ����� ϭϬϳ��� ;Ϯ͕ϯϴϵͿ������������
����/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;Ϯϯ͕ϭϬϯͿ� ;ϵϵϬͿ����� Ͳ���� ;Ϯϰ͕ϬϵϯͿ���������

����dŽƚĂů�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ;Ϯϲ͕ϴϰϴͿ� ;ϭ͕ϯϴϵͿ� ϭϬϳ��� ;Ϯϴ͕ϭϯϬͿ���������

����dŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ŶĞƚ Ϯϭ͕Ϯϳϱ��� ;ϭϵϳͿ����� ;ϵͿ������ Ϯϭ͕Ϭϲϵ�����������

���ĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͗
����>ĂŶĚ ϰ͕ϳϵϬ����� Ͳ������� Ͳ���� ϰ͕ϳϵϬ�������������

����dŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ϰ͕ϳϵϬ����� Ͳ������� Ͳ���� ϰ͕ϳϵϬ�������������

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŶĞƚ Ψ Ϯϲ͕Ϭϲϱ��� Ψ ;ϭϵϳͿ����� Ψ ;ϵͿ������ Ψ Ϯϱ͕ϴϱϵ�����������

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�
�ĂůĂŶĐĞ /ŶĐƌĞĂƐĞƐ �ĞĐƌĞĂƐĞƐ

�ŶĚŝŶŐ�
�ĂůĂŶĐĞ

�



�

Ϯϳ�

�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
'ĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ψ ϯϲ������
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ ϮϮϰ����
,ŝŐŚǁĂǇ ϭ͕Ϭϲϲ�
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ϱϬ������
^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ϭϯ������

dŽƚĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Ψ ϭ͕ϯϴϵ�
�

ϳ͘� �ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��ĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƚƐ͘��ĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�KW��͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�'�^�� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�EŽ͘� ϲϴ� ĂŶĚ� ϳϱ͕� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ĨƵůůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�KW���ŶŽƚĞƐ͘�

ϴ͘� �ĐĐŽƵŶƚƐ�WĂǇĂďůĞ�

�ĐĐŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϮϬϮϬ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�

ϵ͘� �ĂƉŝƚĂů�>ĞĂƐĞ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�

dŚĞ�dŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϮϬϮϱ͘� &ƵƚƵƌĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ůĞĂƐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͗�
�

�ĂƉŝƚĂů
zĞĂƌ >ĞĂƐĞƐ

ϮϬϮϭ Ψ ϭϳϵ͕ϰϱϰ�
ϮϬϮϮ ϭϳϵ͕ϰϱϯ�
ϮϬϮϯ ϭϳϵ͕ϰϱϯ�
ϮϬϮϰ ϭϱϬ͕ϴϵϬ�
ϮϬϮϱ ϭϱϬ͕ϴϵϬ�

dŽƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ϴϰϬ͕ϭϰϬ�
>ĞƐƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ;ϲϭ͕ϮϰϲͿ��

WƌĞƐĞŶƚ�sĂůƵĞ�ŽĨ�DŝŶŝŵƵŵ�>ĞĂƐĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ Ψ ϳϳϴ͕ϴϵϰ�
�



�

Ϯϴ�

ϭϬ͘� >ŽŶŐͲdĞƌŵ��Ğďƚ�

>ŽŶŐͲdĞƌŵ��Ğďƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
dŚĞ� dŽǁŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ďŽŶĚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�'ĞŶĞƌĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�'ĞŶĞƌĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽŶĚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

^ĞƌŝĂů
KƌŝŐŝŶĂů DĂƚƵƌŝƚŝĞƐ /ŶƚĞƌĞƐƚ

'ĞŶĞƌĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶ��ŽŶĚƐ /ƐƐƵĞ dŚƌŽƵŐŚ ZĂƚĞ�й

WƵďůŝĐ�KĨĨĞƌŝŶŐƐ͗
&ŝƌĞ�^ƚĂƚŝŽŶ��ŽŶĚ Ψ ϯ͕ϱϰϵ͕ϲϬϬ� Ϭϴͬϭϱͬϯϴ ϯ͘ϯϰй Ψ ϯ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ�

�����dŽƚĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗ Ψ ϯ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ�

�ŵŽƵŶƚ
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ

ĂƐ�ŽĨ
ϭϮͬϯϭͬϮϬ

�
�

&ƵƚƵƌĞ��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞƚŝƌĞ� Ăůů� ŐĞŶĞƌĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂƐ�ŽĨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů

ϮϬϮϭ Ψ ϭϮϱ͕ϬϬϬ���� Ψ ϭϯϴ͕ϱϲϯ����
ϮϬϮϮ ϭϯϬ͕ϬϬϬ���� ϭϯϮ͕ϭϴϴ����
ϮϬϮϯ ϭϯϱ͕ϬϬϬ���� ϭϮϱ͕ϱϱϴ����
ϮϬϮϰ ϭϰϱ͕ϬϬϬ���� ϭϭϴ͕ϲϳϯ����

ϮϬϮϱ�Ͳ�ϮϬϮϵ ϴϯϱ͕ϬϬϬ���� ϰϳϱ͕ϱϱϯ����
ϮϬϯϬ�Ͳ�ϮϬϯϰ ϭ͕ϬϮϱ͕ϬϬϬ� Ϯϴϭ͕ϱϱϳ����
ϮϬϯϱ�Ͳ�ϮϬϯϴ ϵϱϱ͕ϬϬϬ���� ϵϬ͕Ϯϯϲ������

dŽƚĂů Ψ ϯ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ� Ψ ϭ͕ϯϲϮ͕ϯϮϴ�

/ŶƚĞƌĞƐƚWƌŝŶĐŝƉĂů

�
�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�>ŽŶŐͲdĞƌŵ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͗�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
�ŽŶĚƐ�ƉĂǇĂďůĞ͗ Ψ Ψ Ψ Ψ Ψ Ψ
WƵďůŝĐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ ϯ͕ϰϲϱ͕ϬϬϬ� Ͳ�������������� ;ϭϭϱ͕ϬϬϬͿ� ϯ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ���� ;ϭϮϱ͕ϬϬϬͿ� ϯ͕ϮϮϱ͕ϬϬϬ����

EĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ů ŝĂďŝůŝƚǇ ϰ͕ϯϱϯ͕ϱϵϯ� ϭ͕ϭϴϬ͕Ϯϲϴ� Ͳ������������ ϱ͕ϱϯϯ͕ϴϲϭ���� Ͳ������������ ϱ͕ϱϯϯ͕ϴϲϭ����
EĞƚ�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ ϭ͕Ϭϯϭ͕Ϭϯϭ� ϭϭϯ͕ϰϲϮ����� ϭ͕ϭϰϰ͕ϰϵϯ���� Ͳ������������ ϭ͕ϭϰϰ͕ϰϵϯ����
�ŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ ϭϲϯ͕ϬϬϯ����� ϮϮ͕ϱϯϱ������� Ͳ������������ ϭϴϱ͕ϱϯϴ������� ;ϵ͕ϮϳϳͿ������ ϭϳϲ͕Ϯϲϭ�������
�ĂƉŝƚĂů�ůĞĂƐĞ ϭϬϯ͕Ϭϳϳ����� ϳϬϬ͕ϬϬϬ����� ;Ϯϰ͕ϭϴϯͿ���� ϳϳϴ͕ϴϵϰ������� ;ϭϱϴ͕ϮϱϭͿ� ϲϮϬ͕ϲϰϯ�������

dŽƚĂůƐ Ψ ϵ͕ϭϭϱ͕ϳϬϰ� Ψ Ϯ͕Ϭϭϲ͕Ϯϲϱ� Ψ ;ϭϯϵ͕ϭϴϯͿ� Ψ ϭϬ͕ϵϵϮ͕ϳϴϲ� Ψ ;ϮϵϮ͕ϱϮϴͿ� Ψ ϭϬ͕ϳϬϬ͕Ϯϱϴ�

WŽƌƚŝŽŶ

>ĞƐƐ �ƋƵĂůƐ
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ �ŶĚŝŶŐ �ƵƌƌĞŶƚ >ŽŶŐͲdĞƌŵ
�ĂůĂŶĐĞ �ĚĚŝƚŝŽŶƐ ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ �ĂůĂŶĐĞ WŽƌƚŝŽŶ

�



�

Ϯϵ�

>ŽŶŐͲdĞƌŵ��Ğďƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
'ĞŶĞƌĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽŶĚƐ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�dŽǁŶ�DĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ŝƐ�ƌĞƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ͘�

ϭϭ͘� �ĞĨĞƌƌĞĚ�/ŶĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶĨůŽǁƐ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� �ĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶĨůŽǁƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ŶĞƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� �ĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶĨůŽǁƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�KW���ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�KW���ŶŽƚĞƐ͘�hŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘ �

ϭϮ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚƐ�Ͳ��ĂůĂŶĐĞƐ�

&ƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞ͘�
�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͗�
�
EŽŶƐƉĞŶĚĂďůĞ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�;ĂͿ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƉĞŶĚĂďůĞ�ĨŽƌŵ�
Žƌ� ;ďͿ� ůĞŐĂůůǇ� Žƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶƚĂĐƚ͘� dŚŝƐ� ĨƵŶĚ� ďĂůĂŶĐĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŶŽŶŵĂũŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĨƵŶĚ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ͘�
�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�
ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͕�ŐƌĂŶƚŽƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�Žƌ�ůĂǁƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ� ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ďŽŶĚ� ŝƐƐƵĂŶĐĞƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ͘��
�
�ŽŵŵŝƚƚĞĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ �dŚŝƐ�
ĨƵŶĚ� ďĂůĂŶĐĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ� ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲůĂƉƐŝŶŐ͕� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƌƚŝĐůĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�dŽǁŶ�DĞĞƚŝŶŐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ďǇ�dŽǁŶ�
DĞĞƚŝŶŐ� ǀŽƚĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƵŶĚƐ͘��
�



�

ϯϬ�

�ƐƐŝŐŶĞĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�dŽǁŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƵƉŽŶ� ǀĞŶĚŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�

hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�
�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶΖƐ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͗�
�

EŽŶŵĂũŽƌ dŽƚĂů
'ĞŶĞƌĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
&ƵŶĚ &ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ

EŽŶƐƉĞŶĚĂďůĞ
EŽŶĞǆƉĞŶĚĂďůĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ Ψ Ͳ�������������� Ψ ϯϴ͕ϴϬϬ�������� Ψ ϯϴ͕ϴϬϬ�������

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ
>ŝďƌĂƌǇ Ϯϴ͕ϴϰϯ�������� Ͳ�������������� Ϯϴ͕ϴϰϯ�������
^ƉĞĐŝĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�&ƵŶĚ Ͳ�������������� ϭ͕ϳϳϳ͕ϵϭϱ�� ϭ͕ϳϳϳ͕ϵϭϱ�
�ǆƉĞŶĚĂďůĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�&ƵŶĚƐ Ͳ�������������� ϭϱϵ͕ϵϲϴ����� ϭϱϵ͕ϵϲϴ�����

dŽƚĂů�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ Ϯϴ͕ϴϰϯ�������� ϭ͕ϵϯϳ͕ϴϴϯ�� ϭ͕ϵϲϲ͕ϳϮϲ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĚ
�ĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ ϯϴϬ͕ϳϵϰ����� Ͳ�������������� ϯϴϬ͕ϳϵϰ�����

�ƐƐŝŐŶĞĚ
&Žƌ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ͗
'ĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϭϬϰ͕ϰϬϳ����� Ͳ�������������� ϭϬϰ͕ϰϬϳ�����
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ ϴϰ͕ϬϰϬ�������� Ͳ�������������� ϴϰ͕ϬϰϬ�������
,ŝŐŚǁĂǇƐ ϱϬ͕ϬϬϬ�������� Ͳ�������������� ϱϬ͕ϬϬϬ�������
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ϭϱ͕ϱϬϬ�������� Ͳ�������������� ϭϱ͕ϱϬϬ�������

dŽƚĂů��ƐƐŝŐŶĞĚ Ϯϱϯ͕ϵϰϳ����� Ͳ�������������� Ϯϱϯ͕ϵϰϳ�����

hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ
hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ Ϯ͕ϰϰϭ͕ϰϯϱ�� ;ϱ͕ϬϬϴͿ��������� Ϯ͕ϰϯϲ͕ϰϮϳ�

dŽƚĂů�hŶĂƐƐŝŐŶĞĚ Ϯ͕ϰϰϭ͕ϰϯϱ�� ;ϱ͕ϬϬϴͿ��������� Ϯ͕ϰϯϲ͕ϰϮϳ�

dŽƚĂů�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ Ψ ϯ͕ϭϬϱ͕Ϭϭϵ�� Ψ ϭ͕ϵϳϭ͕ϲϳϱ�� Ψ ϱ͕Ϭϳϲ͕ϲϵϰ� �

ϭϯ͘� ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�

dŚĞ� dŽǁŶ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� '�^�� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� EŽ͘� ϲϴ� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌ�WĞŶƐŝŽŶƐ�ʹ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�'�^��^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�EŽ͘�Ϯϳ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;E,Z^Ϳ͘�



�

ϯϭ�

WůĂŶ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
&ƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;E,Z^Ϳ͕�Ă�ĐŽƐƚͲ
ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ŵƵůƚŝƉůĞͲĞŵƉůŽǇĞƌ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ƚƌƵƐƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϳ�ďǇ�Z^��ϭϬϬͲ�͗Ϯ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĂǆͲĞǆĞŵƉƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�̂ ĞĐƚŝŽŶƐ�
ϰϬϭ;ĂͿ�ĂŶĚ�ϱϬϭ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽĚĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ͕ �ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ� ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘�^ƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�Ăůů�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨŝƌĞĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŝĨ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ͕�Ă�WƵďůŝĐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;W�Z^Ϳ͕�ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉƐ͘�̂ ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�
/͘�WŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞĨŝŐŚƚĞƌƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�//͘��ůů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,Z^�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϱϰ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌŝǀĞ͕�
�ŽŶĐŽƌĚ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ϬϯϯϬϭͲϴϱϬϳ͘�

�ĞŶĞĨŝƚƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ�
'ƌŽƵƉ�/�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŝŶĂů�ƐĂůĂƌǇ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� Žƌ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘� 'ƌŽƵƉ� //�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŐĞ͕� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ďĞŶĞĨŝƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϮ͘��
�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
WůĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌŽƐƐ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ϳ͘ϬϬй�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ϭϭ͘ϱϱй�
ĨŽƌ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ϭϭ͘ϴϬй�ĨŽƌ�ĨŝƌĞ͘�dŚĞ�dŽǁŶ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�
ĞƋƵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ZĞǀŝƐĞĚ� ^ƚĂƚƵƚĞƐ� �ŶŶŽƚĂƚĞĚ� ϭϬϬͲ�͗ϭϲ͕� ĂŶĚ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�
ϭϭ͘Ϭϴй�ƚŽ�Ϯϳ͘ϳϵй�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�E,Z^�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĞŶĚĞĚ� �ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕� ϮϬϮϬ� ǁĂƐ� Ψϯϴϭ͕ϲϰϵ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĞƋƵĂů� ƚŽ� ŝƚƐ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�
�
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�
&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶĨůŽǁƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĞǆƉĞŶƐĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�E,Z^�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽͬĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�E,Z^͛�
ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
E,Z^͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐͿ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚĞƌŵƐ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͘�



�

ϯϮ�

WĞŶƐŝŽŶ� >ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� WĞŶƐŝŽŶ� �ǆƉĞŶƐĞ͕� ĂŶĚ� �ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ� ŽĨ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� �ĞĨĞƌƌĞĚ�
;/ŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�WĞŶƐŝŽŶƐ�
�ƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ψϱ͕ϱϯϯ͕ϴϲϭ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�
ϮϬϮϬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉĞŶƐŝŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞƚ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŽǁŶ Ɛ͛� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƉůĂŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ăůů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ĂĐƚƵĂƌŝĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� �ƚ� �ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� dŽǁŶ Ɛ͛�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ǁĂƐ� Ϭ͘Ϭϴϲϱй͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϬϬϰϬй� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͘�

&Žƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ�
Ψϴϯϱ͕Ϭϱϵ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�
;ŝŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗�
�

Ψ ϭϰϵ͕ϰϰϭ���� Ψ ;ϱϵ͕ϰϭϴͿ���
ϱϰϳ͕ϰϬϵ���� Ͳ����������

ϯϰϮ͕Ϯϳϱ���� Ͳ����������

ϭϲ͕ϬϰϮ������ ;Ϯϭϴ͕ϭϬϬͿ�

ϭϵϳ͕ϲϬϮ���� Ͳ����������

dŽƚĂů Ψ ϭ͕ϮϱϮ͕ϳϲϵ� Ψ ;Ϯϳϳ͕ϱϭϴͿ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ�
KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ĞĨĞƌƌĞĚ�
;/ŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
�ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
EĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĚĂƚĞ

�
�
dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚĨůŽǁƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ;ŝŶĨůŽǁƐͿ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉĞŶƐŝŽŶƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�



�

ϯϯ�

KƚŚĞƌ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚĨůŽǁƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶĨůŽǁƐ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

ϮϬϮϭ Ψ ϭϯϱ͕ϬϭϬ���
ϮϬϮϮ ϭϵϭ͕ϴϱϰ���
ϮϬϮϯ ϮϯϬ͕Ϭϰϳ���
ϮϬϮϰ ϮϮϬ͕ϳϯϴ���

dŽƚĂů� Ψ ϳϳϳ͕ϲϰϵ���
�

�ĐƚƵĂƌŝĂů��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͗�

WƌŝĐĞ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ Ϯ͘ϱй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ
tĂŐĞ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ
^ĂůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ

ϯ͘Ϯϱй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ
ϱ͘ϲй�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ

ϳ͘Ϯϱй͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ

�
�
DŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƵďͲϮϬϭϬ�,ĞĂůƚŚǇ� ZĞƚŝƌĞĞ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�
dĂďůĞƐ� ǁŝƚŚ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ;WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� &ŝƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚͿ� ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨƵůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�^ĐĂůĞ�DWͲϮϬϭϵ͘�
�
�ĐƚƵĂƌŝĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��,�ϯϰϬ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�;,��
ϲϭϲͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐƌĂŶƚƐ� Ă� ŽŶĞͲƚŝŵĞ͕� ϭ͘ϱй� �K>�� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ΨϱϬ͕ϬϬϬ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ƉĞŶƐŝŽŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�dŚĞ��K>��ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƚŝƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛� ĨŝƌƐƚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ� :ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛� ďĂƐĞ� ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�
�
dĂƌŐĞƚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�
ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƌĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ďǇ�ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞĂů� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶ� ŶĞƚ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂƐƐĞƚ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ďǇ� ĂĚĚŝŶŐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞƐƚ�



�

ϯϰ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�ƌĞĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂũŽƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ͗�

tĞŝŐŚƚĞĚ��ǀĞƌĂŐĞ
�ǀĞƌĂŐĞ�>ŽŶŐͲ
dĞƌŵ��ǆƉĞĐƚĞĚ
ZĞĂů�ZĂƚĞ�ŽĨ

ZĞƚƵƌŶ

ϮϮ͘ϱϬ������ й ϯ͘ϳϭй
^ŵĂůůͬDŝĚ��ĂƉ��ƋƵŝƚŝĞƐ ϳ͘ϱϬ�������� ϰ͘ϭϱй

dŽƚĂů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞƋƵŝƚŝĞƐ ϯϬ͘ϬϬ������

/ŶƚΖů��ƋƵŝƚŝĞƐ�;ƵŶŚĞĚŐĞĚͿ ϭϯ͘ϬϬ������ ϯ͘ϵϲй
�ŵĞƌŐŝŶŐ�/ŶƚΖů��ƋƵŝƚŝĞƐ ϳ͘ϬϬ�������� ϲ͘ϮϬй

dŽƚĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞƋƵŝƚŝĞƐ ϮϬ͘ϬϬ������

�ŽƌĞ��ŽŶĚƐ ϵ͘ϬϬ�������� Ϭ͘ϰϮй
'ůŽďĂů�DƵůƚŝͲ^ĞĐƚŽƌ�&ŝǆĞĚ�/ŶĐŽŵĞ ϭϬ͘ϬϬ������ ϭ͘ϲϲй
�ďƐŽůƵƚĞ�ZĞƚƵƌŶ�&ŝǆĞĚ�/ŶĐŽŵĞ ϲ͘ϬϬ�������� Ϭ͘ϵϮй

dŽƚĂů�ĨŝǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ Ϯϱ͘ϬϬ������

WƌŝǀĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ ϭϬ͘ϬϬ������ ϳ͘ϳϭй
WƌŝǀĂƚĞ�ĚĞďƚ ϱ͘ϬϬ�������� ϰ͘ϴϭй

dŽƚĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ϭϱ͘ϬϬ������

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ ϭϬ͘ϬϬ������ Ϯ͘ϵϱй

dŽƚĂů ϭϬϬ͘ϬϬ���� й

>ĂƌŐĞ��ĂƉ��ƋƵŝƚŝĞƐ

dĂƌŐĞƚ
�ůůŽĐĂƚŝŽŶ

�ƐƐĞƚ��ůĂƐƐ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ

�

�ŝƐĐŽƵŶƚ�ZĂƚĞ�
dŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ϲ͘ϳϱй͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐĂƐŚ� ĨůŽǁƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƌĂƚĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� Ăƚ� ƌĂƚĞƐ� ĞƋƵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐƚƵĂƌŝĂůůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ� ƌĂƚĞ͘� &Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ͕�
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂǇƌŽůů�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶůǇ͘��ŵƉůŽǇĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ Ɛ͛�ĂĐƚƵĂƌŝĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Z^��ϭϬϬͲ�͗ϭϲ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ Ɛ͛�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ăůů� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉůĂŶ� ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�
�



�

ϯϱ�

^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ� ^ŚĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞƚ� WĞŶƐŝŽŶ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� �ŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�ZĂƚĞ�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� dŽǁŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϲ͘ϳϱй͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝĨ� ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĂƚĞ͗�

ϭй
�ĞĐƌĞĂƐĞ
;ϱ͘ϳϱйͿ

�ƵƌƌĞŶƚ
�ŝƐĐŽƵŶƚ
ZĂƚĞ

;ϲ͘ϳϱйͿ

ϭй
/ŶĐƌĞĂƐĞ
;ϳ͘ϳϱйͿ

�Ψϳ͕ϭϲϰ͕Ϭϵϴ� �Ψϱ͕ϱϯϯ͕ϴϲϭ� �Ψϰ͕ϮϬϭ͕ϳϰϮ� �

WĞŶƐŝŽŶ�WůĂŶ�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�
�ĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ Ɛ͛� ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�E,Z^�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�

ϭϰ͘� KƚŚĞƌ�WŽƐƚͲ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�;'�^��ϳϱͿ�

'�^��^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�EŽ͘�ϳϱ͕��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĨŽƌ�WŽƐƚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�
KƚŚĞƌ� dŚĂŶ� WĞŶƐŝŽŶƐ͕� ƌĞƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�EŽ͘�ϰϱ͕� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ďǇ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨŽƌ�WŽƐƚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�KƚŚĞƌ�dŚĂŶ�WĞŶƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�
ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶĨůŽǁƐ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞͬĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�
dŽǁŶ�KW���WůĂŶ�
�ůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�KW���ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�KW���WůĂŶ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘�
�
'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KW���WůĂŶ�
WůĂŶ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
dŚĞ�dŽǁŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉŽƐƚͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƌĂƚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�ZĞƚŝƌĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƐŝŶŐůĞͲĞŵƉůŽǇĞƌ� ƉůĂŶ� ƉĂǇ� ϭϬϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dŽǁŶ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�̂ ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽŽů�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĨŽƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚŝƌĞĞƐ͘�
dŚĞ� dŽǁŶ Ɛ͛� KW��� ƉůĂŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ�ŽĨ�'�^��ϳϱ͘�
�



�

ϯϲ�

�ĞŶĞĨŝƚƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ�
dŚĞ�dŽǁŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚŝƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͘� �ůů� ĂĐƚŝǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ƌĞƚŝƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ĂŶĚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
�
WůĂŶ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
�ƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚĞƌŵƐ͗�
�

/ŶĂĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ϭϮ�

�ĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ Ϯϰ�

dŽƚĂů ϯϲ�
�

�
&ƵŶĚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƐƵďƐŝĚǇ�ŽŶ�Ă�ƉĂǇͲĂƐͲǇŽƵͲŐŽ�ďĂƐŝƐ͕�
ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ͘�
�
�ĐƚƵĂƌŝĂů��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�/ŶƉƵƚƐ�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�
ϮϬϮϬ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� '�^�� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� EŽ͘� ϳϱ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĨĞǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ƚŽƚĂů� ƉůĂŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨĂƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ďƌŽĂĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƉůĂŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĞǆĐĞĞĚ� ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƐƚ�ƚƌĞŶĚ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͗�
�
�ŵŽƌƚŝǌĂƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚ ϮϬ�ǇĞĂƌƐ
^ĂůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ϯ͘ϬϬй͕�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ
�ŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ Ϯ͘ϮϬй͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ϯ͘ϳϱй
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƐƚ�ƚƌĞŶĚ�ƌĂƚĞƐ ϲ͘ϰϬй�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ�͘ϱϬй�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�

ǇĞĂƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ZĞƚŝƌĞĞƐΖ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ� ϭϬϬй �
�
dŚĞ� ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƌĂƚĞ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� &ŝĚĞůŝƚǇ� 'ĞŶĞƌĂů� KďůŝŐĂƚŝŽŶ� ��� ϮϬ� zĞĂƌ� �ŽŶĚ� Ăƚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘�
�
DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵďͲϮϬϭϬ�WƵďůŝĐ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�dĂďůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�



�

ϯϳ�

dŚĞ� ĂĐƚƵĂƌŝĂů� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϮϬ� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�
�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�ZĂƚĞ�
dŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�Ϯ͘ϮϬй͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐĂƐŚ� ĨůŽǁƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƌĂƚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƉůĂŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͘�
�
dŽƚĂů�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ΨϳϬϳ͕ϯϯϯ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�
�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͗�
�

�ĂůĂŶĐĞƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ Ψ ϱϮϮ͕ϴϭϳ

�ŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗
^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽƐƚ ϰϬ͕ϭϴϵ�������
/ŶƚĞƌĞƐƚ ϭϱ͕ϰϴϯ�������
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚƐ ϯϮ͕ϴϲϳ�������

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐͬĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ
ŐĂŝŶƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ ϵϱ͕ϵϳϳ�������

EĞƚ��ŚĂŶŐĞƐ ϭϴϰ͕ϱϭϲ�����

�ĂůĂŶĐĞƐ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ Ψ ϳϬϳ͕ϯϯϯ�����

dŽƚĂů�KW��
>ŝĂďŝůŝƚǇ

�
�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϳϱй�
ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƚŽ� Ϯ͘ϮϬй� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘��ůů� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�

�
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�ZĂƚĞ�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŽŶĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ͗�
�

ϭй
�ĞĐƌĞĂƐĞ
;ϭ͘ϮϬйͿ

�ƵƌƌĞŶƚ
�ŝƐĐŽƵŶƚ
ZĂƚĞ

;Ϯ͘ϮϬйͿ

ϭй
/ŶĐƌĞĂƐĞ
;ϯ͘ϮϬйͿ

ϳϳϯ͕ϭϱϴΨ���� ϳϬϳ͕ϯϯϯΨ���� ϲϰϵ͕ϰϲϳΨ���� �



�

ϯϴ�

^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ŽƐƚ�dƌĞŶĚ�ZĂƚĞƐ�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�KW��� ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ � ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�KW��� ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƐƚ�ƚƌĞŶĚ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲ
ƉŽŝŶƚ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƐƚ�ƚƌĞŶĚ�ƌĂƚĞƐ͗�
�

ϭй
�ĞĐƌĞĂƐĞ
;ϱ͘ϰϬйͿ

�ƵƌƌĞŶƚ
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ
�ŽƐƚ�dƌĞŶĚ

ZĂƚĞƐ
;ϲ͘ϰϬйͿ

ϭй
/ŶĐƌĞĂƐĞ
;ϳ͘ϰϬйͿ

ϲϰϱ͕ϭϱϰΨ���� ϳϬϳ͕ϯϯϯΨ���� ϳϳϵ͕ϰϯϰΨ���� �
�

KW����ǆƉĞŶƐĞ�ĂŶĚ��ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ��ĞĨĞƌƌĞĚ�;/ŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KW���
&Žƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂŶ� KW��� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ�
Ψϭϴϰ͕ϱϭϲ͘� �ƚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚĨůŽǁƐ� Žƌ�
;ŝŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�
�
EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�WůĂŶ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
�ůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�KW���ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�WůĂŶ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘�
�
'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KW���WůĂŶ�
WůĂŶ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KW���ƉůĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ;E,Z^Ϳ� DĞĚŝĐĂů� ^ƵďƐŝĚǇ͘� dŚĞ� E,Z^� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� Ă� ĐŽƐƚͲƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ŵƵůƚŝƉůĞͲĞŵƉůŽǇĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƐƚͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƉůĂŶ� ;KW��� WůĂŶͿ� ĨŽƌ� ƌĞƚŝƌĞĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘��ĞŶĞĨŝƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚǇƉĞ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�'ƌŽƵƉ�//�WŽůŝĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�
&ŝƌĞĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�'ƌŽƵƉ�/�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�'ƌŽƵƉ�/�WŽůŝƚŝĐĂů�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�/�^ƚĂƚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�KW���WůĂŶ͘�
�
E,Z^�ŝƐƐƵĞƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
ϱϰ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ƌŝǀĞ͕� �ŽŶĐŽƌĚ͕� EĞǁ� ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ� ϬϯϯϬϭͲϴϱϬϳ� Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉͬͬǁǁǁ͘ŶŚƌƐ͘ŽƌŐ͘�
�
�ĞŶĞĨŝƚƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ�
dŚĞ�KW���WůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵďƐŝĚǇ�ŝƐ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�E,Z^�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƌĞƚŝƌĞĞ͕�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƐƉŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĂďůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ� ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƚŝƌĞĞ͘�hŶĚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞ�ǁŚŝůĞ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�



�

ϯϵ�

ƐƵďƐŝĚǇ͘�dŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�KW���WůĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨŽƌ�'ƌŽƵƉ�/�ĂŶĚ�
'ƌŽƵƉ�//�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ͗�
�

ϭ�WĞƌƐŽŶ�Ͳ�Ψϯϳϱ͘ϱϲ�
Ϯ�WĞƌƐŽŶ�Ͳ�Ψϳϱϭ͘ϭϮ�

ϭ�WĞƌƐŽŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Ͳ�ΨϮϯϲ͘ϴϰ�
Ϯ�WĞƌƐŽŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Ͳ�Ψϰϳϯ͘ϲϴ�

�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Z^��ϭϬϬͲ�͗ϭϲ͕�///͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝĞŶŶŝĂů�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�
^ƵďƐŝĚǇ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƌĂƚĞƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ďǇ� E,Z^͘� �ŵƉůŽǇĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĐŽƐƚ� ŶŽƚ� ŵĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ͛�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ďŝĞŶŶŝĂů�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�E,Z^�ĂĐƚƵĂƌǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ƉĂǇƌŽůů͘�
dŚĞ�dŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ϭ͘ϲϲй�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�'ƌŽƵƉ�/�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ϭ͘ϲϲй�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ƉĂǇƌŽůů�
ĨŽƌ�'ƌŽƵƉ�/� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ϰ͘ϭϰй�ĂŶĚ�ϰ͘ϭϳй�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ƉĂǇƌŽůů� ĨŽƌ�'ƌŽƵƉ� //� ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�
>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕� ĂŵĞŶĚ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�ƉůĂŶ͘�
�
�ĐƚƵĂƌŝĂů��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�
�ĐƚƵĂƌŝĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�
^ǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�EŽƚĞ�ϭϯ͘�
�
EĞƚ�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ͕��ǆƉĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ��ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�/ŶĨůŽǁƐ�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�E,Z^�DĞĚŝĐĂů�̂ ƵďƐŝĚǇ�;ŶĞƚ�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇͿ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�Ψϰϯϳ͕ϭϲϬ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ϭ͘Ϭϵϵϵй͘�
�
&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶ�KW���ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�E,Z^�DĞĚŝĐĂů�̂ ƵďƐŝĚǇ�ŽĨ�Ψϲϰ͕ϮϳϬ͘��ƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�
ŽƵƚĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�;ŝŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KW���ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗�
�

�ĞĨĞƌƌĞĚ �ĞĨĞƌƌĞĚ
KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ ;/ŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ψ Ͳ���������� Ψ ;ϭ͕ϮϲϳͿ����������

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ Ͳ���������� ;ϴ͕ϳϱϳͿ����������

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ Ϯ͕ϴϭϭ������ Ͳ����������������

EĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�
KW���ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ ϭ͕ϲϯϲ������ Ͳ����������������

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ Ϯϯ͕Ϯϲϵ���� Ͳ����������������

dŽƚĂů Ψ Ϯϳ͕ϳϭϲ���� Ψ ;ϭϬ͕ϬϮϰͿ��������
�



�

ϰϬ�

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KW���ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϭ͘�
�
KƚŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�;ŝŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KW���ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�KW���ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

zĞĂƌ��ŶĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͗

ϮϬϮϬ Ψ ;Ϯ͕ϵϮϲͿ���
ϮϬϮϭ ;ϴϰϵͿ������
ϮϬϮϮ ;ϭ͕ϬϭϮͿ���
ϮϬϮϯ ;ϳϵϬͿ������

dŽƚĂů Ψ ;ϱ͕ϱϳϳͿ���
�

�
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚ�E,Z^�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�ZĂƚĞ�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŽŶĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ͗�
�

ϭй
�ĞĐƌĞĂƐĞ
;ϱ͘ϳϱйͿ

�ƵƌƌĞŶƚ
�ŝƐĐŽƵŶƚ
ZĂƚĞ

;ϲ͘ϳϱйͿ

ϭй
/ŶĐƌĞĂƐĞ
;ϳ͘ϳϱйͿ

ϰϳϰ͕ϳϭϬΨ� ϰϯϳ͕ϭϲϬ ϰϬϰ͕ϱϱϵΨ� �
�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ŽƐƚ�dƌĞŶĚ�ZĂƚĞ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƐƚ�ƚƌĞŶĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ĨŝǆĞĚ�ƐƚŝƉĞŶĚƐ͘�
�
�ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŽƚĂůͬEĞƚ�KW���>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ��ĞĨĞƌƌĞĚ�KƵƚĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�;/ŶĨůŽǁƐͿ�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� dŽǁŶ Ɛ͛� ƚŽƚĂů� KW��� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚͲ
ĨůŽǁƐͬŝŶĨůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,Z^�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�ŶĞƚ�KW���
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƵƚĨůŽǁƐͬŝŶĨůŽǁƐ�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͗�
�

dŽƚĂů dŽƚĂů
dŽƚĂůͬEĞƚ �ĞĨĞƌƌĞĚ �ĞĨĞƌƌĞĚ dŽƚĂů
KW�� KƵƚĨůŽǁƐ�ŽĨ ;/ŶĨůŽǁƐͿ�ŽĨ KW��
>ŝĂďŝůŝƚǇ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ �ǆƉĞŶƐĞ

dŽǁŶ�KW���WůĂŶ Ψ ϳϬϳ͕ϯϯϯ���� Ψ Ͳ��������� Ψ Ͳ�������� Ψ ϭϴϰ͕ϱϭϲ����

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ
��E,Z^�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ�WůĂŶ ϰϯϳ͕ϭϲϬ���� Ϯϳ͕ϳϭϲ��� ;ϭϬ͕ϬϮϰͿ� ϰϭ͕ϮϮϰ������

dŽƚĂů Ψ ϭ͕ϭϰϰ͕ϰϵϯ� Ψ Ϯϳ͕ϳϭϲ��� Ψ ;ϭϬ͕ϬϮϰͿ� Ψ ϮϮϱ͕ϳϰϬ����
�



�

ϰϭ�

ϭϱ͘� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�

�Ks/�Ͳϭϵ�
dŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�;ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞͿ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�Ăůů�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��Ks/�Ͳϭϵ�
ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�

�
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�
KŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
dŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨƵƚƵƌĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŝƚƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�
�
'ƌĂŶƚƐ�
�ŵŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂŶƚŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ďǇ�ŐƌĂŶƚŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ŶǇ�ĚŝƐĂůůŽǁĞĚ� ĐůĂŝŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŽƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƚŝŵĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů͘�
�
�ŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�
�ƚ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ Ɛ͛�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ŚĂƐ�ΨϮϱϯ͕ϵϰϳ�ŝŶ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ �

ϭϲ͘� �ĞŐŝŶŶŝŶŐ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ZĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵͿ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

'ĞŶĞƌĂů�
&ƵŶĚ

&ŝƌĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�
�ĂƉŝƚĂů�

WƌŽũĞĐƚ�&ƵŶĚ

EŽŶŵĂũŽƌ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

&ƵŶĚ

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ψ Ϯ͕ϱϱϬ͕ϳϮϴ�� Ψ ϴϱ͕ϯϰϴ���������� Ψ ϭ͕ϵϳϰ͕ϱϳϰ������������
ZĞĐůĂƐƐŝĨǇ�&ŝƌĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂũŽƌ�ŝŶ�&zϮϬ Ͳ�������������� ;ϴϱ͕ϯϰϴͿ��������� ϴϱ͕ϯϰϴ������������������
ZĞĐůĂƐƐŝĨǇ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�
�ǆƉĞŶĚĂďůĞ�&ƵŶĚƐ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ ϭϵϬ͕ϵϮϰ����� Ͳ���������������� ;ϭϵϬ͕ϵϮϰͿ��������������
ZĞĐůĂƐƐŝĨǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨƌŽŵ�^ƉĞĐŝĂů�
ZĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ ϯϮ͕ϴϴϴ�������� ;ϯϮ͕ϴϴϴͿ����������������
�Ɛ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ Ψ Ϯ͕ϳϳϰ͕ϱϰϬ�� Ψ Ͳ���������������� Ψ ϭ͕ϴϯϲ͕ϭϭϬ������������

&ƵŶĚ��ĂƐŝƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗

�



�

ϰϮ�

ϭϳ͘� �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�

�ƵƌŝŶŐ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� dŽǁŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� �ŽĂƌĚ� ;'�^�Ϳ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� EŽ͘� ϴϰ͕� &ŝĚƵĐŝĂƌǇ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵŽǀŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƚĞŵƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĨƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�EŽ�ƌĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŶĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͬĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƵŶĚ͘�

ϭϴ͘� EĞǁ�WƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� �ŽĂƌĚ� ;'�^�Ϳ� ŚĂƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� EŽ͘� ϴϳ͕�
>ĞĂƐĞƐ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�dŽǁŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ� :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϮ͘�dŚŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ŶĞǁ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�



�

^ĞĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�
�

ϰϯ�

sĂƌŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ
&ŝŶĂů��ƵĚŐĞƚ

KƌŝŐŝŶĂů &ŝŶĂů �ĐƚƵĂů WŽƐŝƚŝǀĞ
�ƵĚŐĞƚ �ƵĚŐĞƚ �ŵŽƵŶƚƐ ;EĞŐĂƚŝǀĞͿ

ZĞǀĞŶƵĞƐ
WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ Ψ ϰ͕ϯϭϮ͕ϬϮϭ�� Ψ ϰ͕ϯϭϮ͕ϬϮϭ��� Ψ ϰ͕ϯϭϮ͕ϬϮϭ Ψ Ͳ������������������
WĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ ϴϴ͕ϱϬϬ ϴϴ͕ϱϬϬ ϵϯ͕ϲϱϱ ϱ͕ϭϱϱ��������������
>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ ϭ͕ϵϮϴ͕ϳϱϬ ϭ͕ϵϮϴ͕ϳϱϬ Ϯ͕Ϭϳϭ͕Ϭϵϲ ϭϰϮ͕ϯϰϲ���������
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ϳϭϯ͕ϱϯϭ ϳϭϯ͕ϱϯϭ ϳϭϯ͕ϱϭϳ ;ϭϰͿ������������������
�ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϭϱ͕Ϯϲϵ ϭϱ͕Ϯϲϵ ϭϲ͕ϵϴϮ ϭ͕ϳϭϯ��������������
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ ϯϬ͕ϬϬϬ ϯϬ͕ϬϬϬ Ϯϳ͕ϰϮϯ ;Ϯ͕ϱϳϳͿ������������
DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ ϱ͕ϯϱϮ ϱ͕ϯϱϮ ϯϯ͕ϵϰϲ Ϯϴ͕ϱϵϰ�����������

dŽƚĂů�ZĞǀĞŶƵĞƐ ϳ͕Ϭϵϯ͕ϰϮϯ�� ϳ͕Ϭϵϯ͕ϰϮϯ��� ϳ͕Ϯϲϴ͕ϲϰϬ�� ϭϳϱ͕Ϯϭϳ���������

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ
'ĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϭ͕ϵϯϱ͕ϲϰϱ ϭ͕ϵϯϱ͕ϲϰϱ ϭ͕ϵϲϬ͕ϲϳϰ ;Ϯϱ͕ϬϮϵͿ����������
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ ϯ͕ϯϯϰ͕ϱϳϳ ϯ͕ϯϯϰ͕ϱϳϳ ϯ͕ϭϯϲ͕ϭϬϮ ϭϵϴ͕ϰϳϱ���������
,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ ϴϰϯ͕ϳϲϰ ϴϰϯ͕ϳϲϰ ϴϳϮ͕ϭϲϲ ;Ϯϴ͕ϰϬϮͿ����������
^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ϰϮϵ͕Ϯϵϱ ϰϮϵ͕Ϯϵϱ ϰϱϱ͕ϳϬϰ ;Ϯϲ͕ϰϬϵͿ����������
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ ϲϮ͕ϳϰϭ ϲϮ͕ϳϰϭ ϲϱ͕ϴϰϴ ;ϯ͕ϭϬϳͿ������������
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ϵϳ͕ϰϮϰ ϵϳ͕ϰϮϰ ϵϴ͕ϭϴϲ ;ϳϲϮͿ����������������
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ϭ͕ϯϵϴ ϭ͕ϯϵϴ ϭ͕Ϯϴϳ ϭϭϭ�����������������
�ĂƉŝƚĂů�ŽƵƚůĂǇ ϮϯϬ͕ϬϬϬ ϮϯϬ͕ϬϬϬ ϮϮϲ͕ϳϮϱ ϯ͕Ϯϳϱ��������������
�Ğďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ Ϯϱϵ͕ϰϮϵ Ϯϱϵ͕ϰϮϵ Ϯϱϵ͕ϰϮϵ Ͳ������������������

dŽƚĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ϳ͕ϭϵϰ͕Ϯϳϯ�� ϳ͕ϭϵϰ͕Ϯϳϯ��� ϳ͕Ϭϳϲ͕ϭϮϭ�� ϭϭϴ͕ϭϱϮ���������

�ǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ;ϭϬϬ͕ϴϱϬͿ���� ;ϭϬϬ͕ϴϱϬͿ����� ϭϵϮ͕ϱϭϵ������ Ϯϵϯ͕ϯϲϵ���������

KƚŚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�^ŽƵƌĐĞƐͬhƐĞƐ
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝŶ ϭ͕ϱϬϬ ϭ͕ϱϬϬ ϯϬ͕ϳϭϴ Ϯϵ͕Ϯϭϴ�����������
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽƵƚ ;Ϯϲϲ͕ϴϴϯͿ���� ;Ϯϲϲ͕ϴϴϯͿ����� ;Ϯϲϲ͕ϴϴϯͿ���� Ͳ������������������
hƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ͗
�ĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚ ϮϬϬ͕ϬϬϬ����� ϮϬϬ͕ϬϬϬ������� ϮϬϬ͕ϬϬϬ������ Ͳ������������������

hƐĞ�ŽĨ�Wz��ŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ ϭϲϲ͕Ϯϯϯ����� ϭϲϲ͕Ϯϯϯ������� ϭϲϲ͕Ϯϯϯ������ Ͳ������������������

dŽƚĂů�KƚŚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�^ŽƵƌĐĞƐͬhƐĞƐ ϭϬϬ͕ϴϱϬ����� ϭϬϬ͕ϴϱϬ������� ϭϯϬ͕Ϭϲϴ������ Ϯϵ͕Ϯϭϴ�����������

�ǆĐĞƐƐ�;ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇͿ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ Ψ Ͳ�������������� Ψ Ͳ���������������� Ψ ϯϮϮ͕ϱϴϳ������ Ψ ϯϮϮ͕ϱϴϳ���������

�ƵĚŐĞƚĞĚ��ŵŽƵŶƚƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�^ŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�hƐĞƐ�Ͳ�
�ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ��ĐƚƵĂů

�



�

^ĞĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�
�

ϰϰ�

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ��ƵĚŐĞƚ�

�
�ƵĚŐĞƚĂƌǇ��ĂƐŝƐ�
�
dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ� ĨŝŶĂů� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ͘�
�
�ƵĚŐĞƚͬ'��W�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�
�
dŚĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;'��WͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� '��W� ďĂƐŝƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĂƚĂ͘�
�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘�
�

'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ

ZĞǀĞŶƵĞƐͬĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐͬƚƌĂŶƐĨĞƌƐ
;'��W�ďĂƐŝƐͿ Ψ ϳ͕ϰϯϱ͕ϲϬϭ� Ψ ϳ͕ϴϯϱ͕ϴϰϬ� Ψ ϳϯϬ͕ϳϭϴ����

�ĚũƵƐƚ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ ϰ͕Ϭϳϭ�������� Ͳ������������ Ͳ������������

ZĞǀĞƌƐĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĐĂƌƌǇĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ Ͳ������������ ϭϲϲ͕ϮϯϬ����

�ĚĚ�ĞŶĚͲŽĨͲǇĞĂƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ
ĐĂƌƌǇĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ Ͳ������������ Ϯϱϯ͕ϵϰϳ���� Ͳ������������

dŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽŶ�
ĂƐƐĞƚ Ͳ������������ ;ϳϬϬ͕ϬϬϬͿ��� ;ϳϬϬ͕ϬϬϬͿ���

dŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�Ͳ�
ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚ Ͳ������������ Ͳ������������ ϮϬϬ͕ϬϬϬ����

dŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ ;ϵϭ͕ϭϵϴͿ����� ;ϯϳ͕ϮϵϭͿ�����

dŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨƵŶĚ ;ϱ͕ϰϰϳͿ������� ;Ϯϳϲ͕ϯϳϱͿ��� ;Ϯϲϲ͕ϴϴϬͿ���

KƚŚĞƌ�ƚŝŵŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ ;ϳϰ͕ϯϴϳͿ����� Ͳ������������

������ƵĚŐĞƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ Ψ ϳ͕Ϯϲϴ͕ϲϰϬ� Ψ ϳ͕Ϭϳϲ͕ϭϮϭ� Ψ ϭϯϬ͕Ϭϲϴ����

ZĞǀĞŶƵĞƐ KƚŚĞƌ
ĂŶĚ &ŝŶĂŶĐŝŶŐ

dƌĂŶƐĨĞƌƐ�/Ŷ ^ŽƵƌĐĞƐͬhƐĞƐ

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ
ĂŶĚ

dƌĂŶƐĨĞƌƐ�KƵƚ

�



�

^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
�

^ĞĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ͘�
�

ϰϱ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ
ŽĨ�ƚŚĞ ^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ

&ŝƐĐĂů DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ EĞƚ�WĞŶƐŝŽŶ EĞƚ�WĞŶƐŝŽŶ �ŽǀĞƌĞĚ
zĞĂƌ �ĂƚĞ >ŝĂďŝůŝƚǇ >ŝĂďŝůŝƚǇ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ Ϭ͘Ϭϴϲϱй Ψϱ͕ϱϯϯ͕ϴϲϭ ϭ͕ϵϲϳ͕ϯϬϵΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ Ϭ͘ϬϵϬϱй Ψϰ͕ϯϱϯ͕ϱϵϯ ϭ͕ϵϮϯ͕ϬϳϵΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ Ϭ͘Ϭϵϭϲй Ψϰ͕ϰϭϮ͕Ϯϱϴ ϭ͕ϵϬϭ͕ϲϵϮΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϳ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϳ Ϭ͘Ϭϵϯϴй Ψϰ͕ϲϭϰ͕ϲϴϳ ϭ͕ϴϰϱ͕ϭϵϭΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϲ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϲ Ϭ͘ϬϵϮϲй Ψϰ͕ϵϮϯ͕ϴϯϴ ϭ͕ϳϵϲ͕ϯϵϱΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϱ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϱ Ϭ͘Ϭϴϯϵй Ψϯ͕ϯϮϱ͕ϵϯϬ ϭ͕ϱϵϯ͕ϲϰϯΨ�

EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚ�WĞŶƐŝŽŶ�>ŝĂďŝůŝƚǇ

;hŶĂƵĚŝƚĞĚͿ

;�ŵŽƵŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ

ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ϱϴ͘ϳϮй

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ WůĂŶ�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ
EĞƚ�WĞŶƐŝŽŶ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�

WĂǇƌŽůů WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĂǇƌŽůů WĞŶƐŝŽŶ�>ŝĂďŝůŝƚǇ

Ϯϳϰ͘ϭϬй ϱϴ͘ϯϬй
ϮϬϴ͘ϳϬй ϲϱ͘ϰϳй

ϮϱϬ͘Ϭϵй ϲϮ͘ϲϲй
ϮϯϮ͘ϬϮй ϲϰ͘ϳϯй
ϮϮϲ͘ϯϵй ϲϱ͘ϱϵй
Ϯϴϭ͘Ϯϵй
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^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
�

^ĞĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ͘�
�

ϰϲ�

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ
ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ

�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ
&ŝƐĐĂů DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ZĞƋƵŝƌĞĚ ZĞƋƵŝƌĞĚ �ĞĨŝĐŝĞŶĐǇ �ŽǀĞƌĞĚ Ă�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ
zĞĂƌ �ĂƚĞ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;�ǆĐĞƐƐͿ WĂǇƌŽůů �ŽǀĞƌĞĚ�WĂǇƌŽůů

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϯϴϰ͕ϯϱϮΨ��� ;ϯϴϰ͕ϯϱϮͿΨ��� ͲΨ���������� ϭ͕ϵϴϴ͕ϰϵϳΨ��� ϭϵ͘ϯϯй
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϰϬϮ͕ϴϯϲΨ��� ;ϰϬϮ͕ϴϯϲͿΨ��� ͲΨ���������� Ϯ͕ϬϬϭ͕ϱϯϭΨ��� ϮϬ͘ϭϯй
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ ϯϴϴ͕ϯϵϲΨ��� ;ϯϴϴ͕ϯϵϲͿΨ��� ͲΨ���������� ϭ͕ϵϬϭ͕ϲϵϮΨ��� ϮϬ͘ϰϮй
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϳ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϳ ϯϲϬ͕ϰϳϳΨ��� ;ϯϲϬ͕ϰϳϳͿΨ��� ͲΨ���������� ϭ͕ϴϰϱ͕ϭϵϭΨ��� ϭϵ͘ϱϰй
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϲ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϲ ϯϯϱ͕ϵϭϵΨ��� ;ϯϯϱ͕ϵϭϵͿΨ��� ͲΨ���������� ϭ͕ϳϵϲ͕ϯϵϱΨ��� ϭϴ͘ϳϬй
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϱ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϱ ϯϰϳ͕ϳϭϴΨ��� ;ϯϰϳ͕ϳϭϴͿΨ��� ͲΨ���������� ϭ͕ϱϵϯ͕ϲϰϯΨ��� Ϯϭ͘ϴϮй

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�WĞŶƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

;hŶĂƵĚŝƚĞĚͿ

EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ

ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

;�ŵŽƵŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ
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^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
�

^ĞĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ͘�
�

ϰϳ�

^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�^ŚĂƌĞ

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ
ŽĨ�ƚŚĞ ^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ

&ŝƐĐĂů DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ EĞƚ�KW�� EĞƚ�KW�� �ŽǀĞƌĞĚ
zĞĂƌ �ĂƚĞ >ŝĂďŝůŝƚǇ >ŝĂďŝůŝƚǇ WĂǇƌŽůů

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ Ϭ͘Ϭϵϵϵй Ψϰϯϳ͕ϭϲϬ ϭ͕ϵϲϳ͕ϯϬϵΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ Ϭ͘ϭϭϱϵй ΨϱϬϴ͕Ϯϭϳ ϭ͕ϵϮϯ͕ϬϳϵΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ Ϭ͘ϭϭϳϬй Ψϱϯϱ͕ϲϴϰ ϭ͕ϵϬϭ͕ϲϵϮΨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϳ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϳ Ϭ͘ϬϴϬϲй Ψϯϲϴ͕ϱϳϮ ϭ͕ϴϰϱ͕ϭϵϭΨ�

^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
ZĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ

�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ
&ŝƐĐĂů sĂůƵĂƚŝŽŶ ZĞƋƵŝƌĞĚ ZĞƋƵŝƌĞĚ �ĞĨŝĐŝĞŶĐǇ
zĞĂƌ �ĂƚĞ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ �ǆĐĞƐƐ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ Ψϰϲ͕ϯϱϵ ;Ψϰϲ͕ϯϱϵͿ ΨϬ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ΨϱϮ͕ϵϬϮ ;ΨϱϮ͕ϵϬϮͿ ΨϬ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ Ψϱϭ͕ϳϱϯ ;Ψϱϭ͕ϳϱϯͿ ΨϬ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϳ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϳ Ψϰϳ͕ϳϳϳ ;Ψϰϳ͕ϳϳϳͿ ΨϬ

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ WůĂŶ�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ�EĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ
EĞƚ�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚ�

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĂǇƌŽůů KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ

ϭϵ͘ϵϳй ϳ͘ϵϭй

Ϯϲ͘ϰϯй ϳ͘ϳϱй

EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ

�ŽǀĞƌĞĚ

Ψϯ͕Ϯϳϰ͕ϳϵϳ
Ψϯ͕ϮϮϬ͕ϭϰϭ

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

;hŶĂƵĚŝƚĞĚͿ

EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ

ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ŽĨ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�^ŚĂƌĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚ�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ

;�ŵŽƵŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ

ΨϮ͕ϭϱϬ͕ϯϯϰ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ

�ŽǀĞƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WĂǇƌŽůů

ϭ͘ϲϭϱϰй
ϭ͘ϲϬϳϮй
Ϯ͘ϮϮϭϴй

ϮϮ͘ϮϮй ϳ͘ϳϰй

ΨϮ͕ϴϵϭ͕Ϭϳϴ ϭ͘ϲϬϯϱй

WĂǇƌŽůů

Ϯϴ͘ϭϳй ϳ͘ϱϯй
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^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
�

^ĞĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘�
�

^ĞĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ͘�
�

ϰϴ�

ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

dŽƚĂů�KW���>ŝĂďŝůŝƚǇ
^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽƐƚ Ψ ϰϬ͕ϭϴϵ������� Ψ ϰϬ͕ϭϴϵ������� Ψ ϱϴ͕ϭϲϮ����������
/ŶƚĞƌĞƐƚ ϭϱ͕ϰϴϯ������� ϭϰ͕ϯϳϳ������� ϭϴ͕ϰϲϴ����������
�ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ϯϮ͕ϴϲϳ������� ϭϳ͕ϯϯϵ������� ;ϴϬ͕ϴϯϯͿ���������
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ͬ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐĂŝŶƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ ϵϱ͕ϵϳϳ������� ;ϰϲ͕ϴϴϴͿ������ ;ϱϬ͕ϴϳϱͿ���������

EĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝů ŝƚǇ ϭϴϰ͕ϱϭϲ����� Ϯϱ͕Ϭϭϳ������� ;ϱϱ͕ϬϳϴͿ���������

dŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝů ŝƚǇ�Ͳ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ϱϮϮ͕ϴϭϳ����� ϰϵϳ͕ϴϬϬ����� ϱϱϮ͕ϴϳϴ��������

dŽƚĂů�KW���ůŝĂďŝů ŝƚǇ�Ͳ�ĞŶĚŝŶŐ Ψ ϳϬϳ͕ϯϯϯ����� Ψ ϱϮϮ͕ϴϭϳ����� Ψ ϰϵϳ͕ϴϬϬ��������

�ŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�DĞĚŝĐĂů�^ƵďƐŝĚǇ͘

dKtE�K&�>/d�,&/�>�͕�E�t�,�DW^,/Z�

KƚŚĞƌ�WŽƐƚͲ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�;KW��Ϳ

;hŶĂƵĚŝƚĞĚͿ

ZĞƋƵŝƌĞĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�KW���>ŝĂďŝů ŝƚǇ

;�ŵŽƵŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ

�


